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事件： 

公司前期于 1 月 10 日起停牌，近日公告非公开增发方案，拟不低于 13.83 元/股融资 40 亿。1 月 22 日公司正式复牌。 

投资建议： 

公司正式启动非公开增发。本次非公开发行股票预计募集资金额不超过 40 亿元人民币，发行数量不超过 28922.64 万股。

除偿还金融机构贷款和补充流动资金供给 8 亿元外，公司本次定向发行拟募集资金计划 32 亿元用于福州东二环泰禾广场

东区、厦门院子、宁德红树林项目建设。根据公司非公开发行股票预案披露，上述三项目合计销售收入 146.88 亿元，预

计总净利润达到 14.4 亿元。 

看好地产复苏理应看好一线，看好一线复苏理当选泰禾 

1）货量集中一线核心城市。公司目前储备项目权益建筑面积在 714 万平，分布在福建、厦门、北京、天津、上海、南京

和福建省内其他城市。从货量结构看，预计公司以上项目总货值不低于 1200 亿。从货值分布角度看，目前北京、福州和

上海为公司三大货值分布区，占比分别为 45%、24%和 12%。在当前上市公司京内区域项目储备中公司排名前列。从绝对

货值情况看，北京区域总货值不低于 500 亿，上海区域总货值不低于 140 亿。按照当前 161 亿市值看，一线货值占市值比

约 4X，A 股地产上市公司中排名领先。 

2）一旦市场复苏，销售、业绩具备充足弹性。目前一二线主流城市房地产销售市场呈现快速复苏趋势。从销售面积看 2014
年岁末开始，十大一线城市销售面积已经创历史新高。从去化周期看，目前一线城市开始逐步回归到 12 个月附近、二线

回归到 25 个月上下。我们看好 2015 年行业逐步复苏，同时认为一线城市复苏力度应该更明显。按照以上逻辑，泰禾大部

分项目分布北京、上海、福州的特点将使公司 2015 年销售增速极具弹性。 

3）融资意义重大，有望保证公司继续保持跨越式发展。根据中国指数研究院 2014 年房地产行业销售排行榜显示，泰禾集

团 2014 年实现销售金额 230 亿，处于中国房地产销售前 30 强。公司 2012 年销售规模不到 50 亿，仅用 2 年左右时间实

现企业本质性飞跃。我们认为本次融资对于降低企业杠杆，增强未来发展动力至关重要。一旦融资成功，公司有望保持跨

越式发展，直接迈入一线开发商行列。 

参股东兴证券，预计企业上市后可增厚泰禾不低于 1.87 元/股。公司持有 7000 万股的东兴证券目前已进入 IPO 阶段。根

据当前券商股估值水平，我们预计泰禾集团持股东兴证券的合理估值均值为 17.84 亿元，对应每股泰禾集团持有东兴证券

的价值为 1.87 元/股。 

投资建议：泰禾速度，有质量的高增长，维持“买入”评级。泰禾立足福建、面向全国，坚持高品质、高周转驱动高成长的

跨越发展正在逐步实现。公司属处于高速成长阶段的进攻品种。当前市场复苏预期升温，有利后期股价表现。预计公司 2014、
2015 年每股收益分别是 1.13 和 1.66 元，RNAV 在 26.74 元。截至 1 月 9 日，公司收盘于 15.88 元，对应 2014 年 PE 为

14.05 倍，2015 年 PE 为 9.57 倍。考虑到公司高成长性，给予 2015 年 15 倍市盈率，对应目标价格 24.9 元，维持“买入”
评级。（合规提示：海通证券自营（约定购回式证券交易专用证券账户）持有【泰禾集团 000732】超过总股本 1%。） 

房地产行业首席分析师：涂力磊
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风险提示：行业基本面下行风险。 

主要分析： 

1、公司正式启动非公开增发。本次非公开发行股票预计募集资金额不超过 40 亿元人民币，发行数量不超过 28922.64 万

股。本次非公开发行所募集的资金将用于公司主营业务，募集资金项目实施后将提升公司的市场竞争力，巩固公司的市场

地位，增强公司的经营业绩，保证公司的可持续发展。从财务角度看，增发后公司资产负债率将有较大幅度降低，资本结

构将更加稳健，有利于降低财务风险，提高偿债能力。 

表 1 公司定增融资投向 

项目名称 预计总投资额（万元） 募集资金拟投入额（万元） 募集资金投入占项目总投资额比重 

 福州东二环泰禾广场东区项目    867119.70    130000  14.99% 

 泰禾•厦门院子项目    769545.98    130000  16.89% 

 泰禾•宁德红树林项目    241434.00    60000  24.85% 

 偿还金融机构借款    40000   40000  100.00% 

 补充流动资金    40000   40000  100.00% 

 合计    1958099.68    400000  20.43%  
资料来源：公司非公开增发预案、海通证券研究所 

2、募投项目完成后总净利润 14.4 亿元。除偿还金融机构贷款和补充流动资金供给 8 亿元外，公司本次定向发行拟募集资

金计划 32 亿元用于福州东二环泰禾广场东区、厦门院子、宁德红树林项目建设。根据公司非公开发行股票预案披露，上

述三项目合计销售收入 146.88 亿元，预计总净利润达到 14.4 亿元。 

表 2 公司募投项目盈利情况 

项目名称 项目建设期 
总销售收入 
（万元） 

项目净利润 
（万元） 

销售净利率

福州东二环泰禾广场东区项目 50 个月（2014 年 1 月-2018 年 2 月） 606467.45 59965.62 9.89% 

泰禾•厦门院子项目 3 年 554674.00 53466.00 9.64% 

泰禾•宁德红树林项目 5 年 307685.95 30524.52 9.92% 

  1468827.40 143956.14   
资料来源：公司非公开增发预案、海通证券研究所 

3、看好地产复苏理应看好一线，看好一线复苏理当选泰禾 

1）货量集中一线核心城市。公司目前储备项目权益建筑面积在 714 万平，分布在福建、厦门、北京、天津、上海、南京

和福建省内其他城市。从货量结构看，预计公司以上项目总货值不低于 1200 亿。从货值分布角度看，目前北京、福州和

上海为公司三大货值分布区，占比分别为 45%、24%和 12%。在当前上市公司京内区域项目储备中公司排名前列。从绝对

货值情况看，北京区域总货值不低于 500 亿，上海区域总货值不低于 140 亿。按照当前 161 亿市值看，一线货值占市值比

约 4X，A 股地产上市公司中排名领先。 
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 图 1 公司项目分布情况（项目货值口径） 
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资料来源：cric、海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 
2）一旦市场复苏，未来销售、业绩具备充足弹性。目前一二线主流城市房地产销售市场呈现快速复苏趋势。从销售面积

看2014年岁末开始，十大一线城市销售面积已经创历史新高。 

 
图 2 当前一二线城市销售积极恢复中 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

从去化周期看，目前一线城市开始逐步回归到 12 个月附近、二线回归到 25 个月上下。我们看好 2015 年行业逐步复苏，

同时认为一线城市复苏力度应该更明显。按照以上逻辑，泰禾大部分项目分布北京、上海、福州的特点将使公司 2015 年

销售增速极具弹性。 
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图 3 各类型城市库存周期（单位：月） 

 
资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3）融资意义重大，有望保证公司继续保持跨越式发展。根据中国指数研究院 2014 年房地产行业销售排行榜显示，泰禾集

团 2014 年实现销售金额 230 亿，处于中国房地产销售前 30 强。公司 2012 年销售规模不到 50 亿，仅用 2 年左右时间实

现企业本质性飞跃。我们认为本次融资对于降低企业杠杆，增强未来发展动力至关重要。一旦融资成功，公司有望保持跨

越式发展，直接迈入一线开发商行列。 

4、参股东兴证券，预计企业上市后可增厚泰禾 1.87 元/股。去年 12 月 17 日，证券会预披露东兴证券股份有限公司招股

说明书。目前东兴证券 IPO 工作已正式上会。根据公司招股说明书，东兴证券拟在上海证券交易所首次公开发行股份不超

过 5 亿股，占发行后东兴证券总股本的比例不超过 19.97％，发行后的总股本不超过 25.04 亿股。 

根据泰禾集团 2014 年半年报，公司持有东兴证券 7000 万股，占东兴证券发行前总股本的 3.49％，占东兴证券发行后总

股本的 2.80%。 

表 3 公司参股东兴证券发行后总股本的 2.8％ 

公司名称 投资成本（万元） 持股数量（万股） 占发行前总股本比例 期末账面值（万元） 占发行后总股本比例

东兴证券 25550 7000 3.49% 25550 2.80% 
 

资料来源：公司 2014 年半年报、海通证券研究所 

目前 A 股上市券商的 2013 年静态 PE 估值为 108.06 倍，2014 年动态 PE 估值是 66.83 倍。东兴证券 2013 年和 2014 年

前三季度归属于母公司净利润分别是 6.68 亿元和 7.16 亿元。后者简单年化后的净利润是 9.55 亿元，则对应东兴证券 2013
年和 2014 年发行后总股本的 EPS 分别是 0.267 元/股和 0.381 元/股。 

分别按照 2013 年和 2014 年预测 EPS 测算的东兴证券上市后的合理每股价格分别为 28.85 元/股和 25.48 元/股。公司参股

东兴证券 7000 万股，对应价值分别为 20.19 亿元和 17.84 亿元。即泰禾集团持股东兴证券的合理估值均值为 17.84 亿元，

对应每股泰禾集团持有东兴证券的价值为 1.87 元/股。 
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表 4 东兴证券的合理估值测算 

序号   项目名称 测算 

1 A 股上市券商的 2013 年平均 PE 估值（倍） 108.06 

2 东兴证券 2013 年的净利润（亿元） 6.68 

3 东兴证券 2013 年的 EPS（元/股） 0.267 

4 按 2013 年业绩测算的东兴证券上市后的合理每股价格（元/股） 28.85 

5 泰禾集团持股东兴证券数量（万股） 7000 

6 按 2013 年业绩测算的泰禾集团持股东兴证券的合理估值（亿元） 20.19 

7 A 股上市券商的 2014 年平均 PE 估值（倍） 66.83 

8 东兴证券 2014 年前三季度的净利润（亿元） 7.16 

9 假设东兴证券 2014 年的净利润（亿元） 9.55=(7.16/3)×4 

10 假设东兴证券 2014 年的 EPS（元/股） 0.381 

11 按 2014 年业绩测算的东兴证券上市后的合理每股价格（元/股） 25.48 

12 按 2014 年业绩测算的泰禾集团持股东兴证券的合理估值（亿元） 17.84 

13 泰禾集团持股东兴证券的合理估值均值（亿元） 19.01 

14 泰禾集团总股本（亿元） 10.17 

15 每股泰禾集团持有东兴证券的价值（元/股） 1.87  
资料来源：海通证券研究所 

5.  投资建议：泰禾速度，有质量的高增长，维持“买入”评级。泰禾立足福建、面向全国，坚持高品质、高周转驱动高成

长的跨越发展正在逐步实现。公司属处于高速成长阶段的进攻品种。当前市场复苏预期升温，有利后期股价表现。预计公

司 2014、2015 年每股收益分别是 1.13 和 1.66 元，RNAV 在 26.74 元。截至 1 月 9 日，公司收盘于 15.88 元，对应 2014
年 PE 为 14.05 倍，2015 年 PE 为 9.57 倍。考虑到公司高成长性，给予 2015 年 15 倍市盈率，对应目标价格 24.9 元，维

持“买入”评级。 

风险提示：行业基本面下行风险。 
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2011 2012 2013 2014E 2015E 2011 2012 2013 2014E 2015E

营业总收入 2,641 2,603 6,128 7,712 10,490 货币资金 372 2,727 6,617 7,662 10,231

增长率(%) -2.6 -1.5 135.5 25.8 36.0 应收款项 174 328 440 640 871

营业成本 -1,770 -1,678 -3,927 -4,715 -6,383 存货 6,789 8,140 23,373 24,575 28,031

营业成本 / 销售收入 (%) 67.0 64.5 64.1 61.1 60.8 其他流动资产 496 1,724 4,056 4,599 4,562

毛利 871 925 2,201 2,997 4,107 流动资产 7,831 12,919 34,486 37,475 43,696

毛利率（ % ） 33.0 35.5 35.9 38.9 39.2 流动资产 / 总资产 (%) 95.2 94.7 96.6 97.6 97.8

营业税金及附加 -217 -295 -692 -271 -125 长期投资 267 265 265 2 2

营业税金及附加 /销售收入 (%) 8.2 11.3 11.3 3.5 1.2 固定资产 52 273 644 101 90

营业费用 -128 -199 -382 -231 -330 固定资产 / 总资产 (%) 0.6 2.0 1.8 0.3 0.2

营业费用 / 销售收入 (%) 4.8 7.6 6.2 3.0 3.2 无形资产 15 76 108 130 197

管理费用 -92 -102 -189 -386 -399 非流动资产 397 721 1,209 425 481

管理费用 / 销售收入 (%) 3.5 3.9 3.1 5.0 3.8 非流动资产 / 总资产 (%) 4.8 5.3 3.4 1.1 1.1

息税前利润（EBIT） 435 329 939 2,109 3,254 资产总计 8,228 13,640 35,695 38,392 44,669

EBIT/销售收入 (%) 16.5 12.6 15.3 27.4 31.0 短期借款 70 796 7,737 9,903 13,169

财务费用 -11 -8 -3 -598 -1,033 应付款项 2,576 4,265 8,520 8,225 9,455

财务费用 / 销售收入 (%) 0.4 0.3 0.0 7.8 9.8 其他流动负债 322 170 544 293 364

资产减值损失 -8 -11 -10 0 0 流动负债 2,969 5,230 16,801 18,422 22,988

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 2,540 5,843 13,526 13,526 13,526

投资收益 19 36 1 0 0 其他长期负债 112 172 174 174 174

投资收益 / 税前利润 (%) 4.0 8.9 0.1 0.0 0.0 负债 11,266 30,605 32,122 36,689 42,931

营业利润 434 346 927 1,511 2,221 普通股股东权益 2,032 2,247 3,249 4,415 6,103

营业利润率(%) 16.4 13.3 15.1 19.6 21.2 少数股东权益 444 127 1,842 1,855 1,877

营业外收支 47 53 14 0 0 负债股东权益合计 8,228 13,640 35,695 38,392 44,669

税前利润 482 399 941 1,511 2,221

利润率(%) 18.2 15.3 15.3 19.6 21.2

所得税 -113 -84 -239 -348 -511 2011 2012 2013 2014E 2015E

所得税率(%) 23.4 21.0 25.4 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 369 316 702 1,164 1,710 每股收益 0.369 0.350 0.732 1.131 1.659

少数股东损益 2 -29 -27 14 22 每股净资产 1.998 2.210 3.194 4.340 6.000

归属于母公司的净利润 367 344 728 1,150 1,688 每股经营现金净流 -1.547 -0.739 -11.248 -0.622 0.490

净利率(%) 13.9 13.2 11.9 14.9 16.1 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 18.4 15.9 22.9 26.0 27.7

2011 2012 2013 2014E 2015E 总资产收益率 4.6 2.6 2.1 3.0 3.8

净利润 369 316 702 1,164 1,710 投入资本收益率 13.3 5.9 11.7 8.3 11.4

少数股东损益 0 0 0 14 22 增长率（%）

非现金支出 19 23 28 24 28 营业总收入增长率 -2.6 -1.5 135.5 25.8 36.0

非经营收益 -13 -69 -84 667 1,111 EBIT增长率 2.8 -24.3 185.3 124.7 54.3

营运资金变动 -1,949 -1,021 -12,088 -2,487 -2,350 净利润增长率 10.4 -5.0 108.9 54.5 46.8

经营活动现金净流 -1,574 -752 -11,441 -619 521 总资产增长率 58.8 65.8 161.7 7.6 16.3

资本开支 2 279 245 78 84 资产管理能力（天）

投资 -261 -678 -102 259 0 应收账款周转天数 25.7 25.3 25.4 25.4 25.4

其他 19 0 1 0 0 存货周转天数 4,506.5 5,183.3 2,096.6 1,900.0 1,600.0

投资活动现金净流 -243 -957 -346 181 -84 应付账款周转天数 211.9 330.3 300.8 200.6 134.0

股权募资 404 262 2,087 0 0 固定资产周转天数 6.6 6.0 3.2 3.0 1.7

债权募资 1,117 3,613 12,508 2,166 3,266 偿债能力（%）

其他 -119 -78 1,067 -669 -1,111 净负债/股东权益 90.3 164.6 287.7 251.5 206.3

筹资活动现金净流 1,402 3,797 15,663 1,497 2,155 EBIT利息保障倍数（倍） 37.8 42.4 340.4 3.5 3.2

现金净流量 -415 2,089 3,876 1,058 2,591 资产负债率 69.9 82.6 85.7 83.7 82.1

损益表(人民币百万元) 资产负债表（人民币百万元）

比率分析

现金流量表（人民币百万元）

 
资料来源：wind、海通证券研究所 
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涂力磊：房地产行业 
谢 盐：房地产行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的
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投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属
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