
 

 
 

2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1561 1775 2025 2531 

（+/-） 2540.05% 13.71% 14.09% 25.00% 

营业利润 223 133 320 420 

（+/-） 634.01% -40.51% 141.27% 31.33% 

归属母公司  

净利润 
132 186 216 284 

（+/-） 919.32% 40.24% 16.39% 31.33% 

每股收益（元） 0.22 0.30 0.34 0.45 

市盈率（倍） 35 27 23 17 

 
 
总股本/已流通A股（万股） 62640/16227 

流通 A股市值（亿元） 12.92 

每股净资产（元） 1.43 

资产负债率（%） 88.84 
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天津松江（600225）：营业外收入助推利润增长          中性（维持） 

当前股价：7.88 元 房地产行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010 年公司实现营业收入 17.75 亿元，同比增长 13.71%；

营业利润 1.33 亿元，同比下降 40.51%；归属母公司净利润

1.86 亿元，同比增长 40.24%；实现基本每股收益 0.30 元。

2010 年度不进行利润分配。 

 营业外收入助推利润增长。2010年公司实现营业外收入1.83

亿元，上年同期仅为 72.14 万元。2010 年营业外收入的大幅

增加主要在于实现固定资产处置利得 1.81 亿元：1）、处置

位于天津市西青经济开发区的龙府花园 3 号楼、位于天津市

西青区友谊南路与外环线交口东北侧天湾园公建 3 号楼、4

号楼、5 号楼、6 号楼，形成处置收益 1.70 亿元；2）、处置

百合春天底商，形成处置收益 1142.69 万元。营业外收入的

大幅增长是公司业绩增长的主要原因，2010 年归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润为 4503.05 万元，同比

下降 65.61%。 

 2010 年经营情况： 

1）、竣工略低于年初计划。2010 年公司实现新开工面积 90

万平米，完成年初计划的 108.02%；竣工面积 20 万平米，完成年

初计划的 89.13%。 

2）、销售、结算同比均有所上升。实现房地产签约销售面积

34.8万平米，签约销售金额33.12亿元，同比分别增长35%和69%；

结算面积 20.98 万平米，结算收入 17.45 亿元，同比分别增长

15.72%和 18.21%。 

3）、张贵庄限价房项目拉低毛利率。2010 年张贵庄限价房

项目结算收入 4.74 亿元，而该项目毛利率仅 6.16%，拉低公司房

地产业务整体的毛利率至 28.63%，略低于 2009 年的 29.15%。若

剔除该项目计算，公司 2010 年房地产业务的毛利率为 37%。 

4）、预收款项同比大幅增加。由于销售金额超过结算金额，

预收款项进一步增加。期末公司拥有预收款项 25.29 亿元，同比

增长 203.85%，较多的预收款项将为公司 2011 年业绩提供保障。

5）、持续发展能力提升。2010 年，公司新拓展项目 4 个（不

包括从关联方收购的铭朗国际广场项目），新增土地储备 61 万平

米，新增权益建筑面积约 77 万平米。2011 年 3 月，公司购得武

清区京津公路东侧两地块，按容积率计算，权益建筑面积为 13.05

万平米。截至目前，粗略计算公司拥有未竣工建筑面积 421.68

万平米，其中权益部分为 319.17 万平米（具体项目见图表 1）。
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6）、负债水平有所下降。期末剔除预收款项后的资产负债率为 62.33%，同比下降近 14 个百分点，但仍处

于行业较高水平。 

 2011 年投资及经营计划： 

1）、2011 年公司计划投资约 41 亿元，将继续加大对水岸公馆三期、武台松江城、百合阳光、百合春天三

期、左右城 3#地、左右城 4#地、阳光诺卡二期等在建项目投资；并将根据 2011 年市场情况对团泊西区项目、

东丽湖东湖小镇、武清曹园北项目、东河 6#地水晶阁、东河 7#地、河南留庄营帕提欧项目、广西宁越花园及蓬

莱大道等项目进行投资。 

2）、公司 2011 年计划开工面积 127 万平米，同比增长 41.11%；竣工面积 35 万平米，同比增长 75%。 

3）、计划签约销售面积 36 万平米，同比略有增长；签约销售额 31 亿元，同比略有下降。 

4）、结算销售面积 23.64 万平米，同比增长 12.68%；结算销售收入 19.28 亿元，同比增长 10.49%，公司期

末预收款项已完全覆盖。 

 盈利预测和投资评级。由于结算进度低于预期，预计公司 2011-2012 年可分别实现每股收益 0.34 元和 0.45

元，按最近收盘价 7.88 元计算，对应的动态市盈率分别为 23 倍和 17 倍；维持“中性”投资评级。 

 风险提示。2011 年房地产行业仍将处于调控的高压之下，未来销售存在下降的风险。 
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图表 1：公司主要房地产项目表（单位：平米） 

项目名称  项目位置 类别  
权益 

(%) 

占地面

积 

规划建筑

面积  

权益建筑

面积  

剩余未竣

工面积 

权益未竣

工面积 

汐岸国际  天津 住宅  85.13 112,700 111,300 94,750 0 0 

水岸公馆一二期  天津 城镇单一住宅用地 85.13 149,282 218,000 185,583 6,297 5,361 

水岸公馆三期  天津 住宅  85.13 72,039 96,800 82,406 96,800 82,406 

水岸江南  天津 住宅  85.13 90,007 115,600 98,410 11,041 9,399 

梅江南 0 号岛 天津 住宅  85.13 93,285 40,300 34,307 36,900 31,413 

武台松江城项目  天津 城镇单一住宅用地 59.59 99,936 239,800 142,899 239,800 142,897 

团泊东区 A 地块  天津 住宅用地 85.13 146,775 154,650 131,654 154,650 131,654 

团泊东区 D 地块水岸澜轩  天津 城镇住宅用地  85.13 37,957 60,158 51,212 60,158 51,213 

团泊西区松江足球场  天津 文体娱乐用地  85.13 134,255 46,032 39,187 46,032 39,187 

百合阳光  天津 城镇单一住宅用地 85.13 84,243 124,521 106,005 29,522 25,132 

百合春天三期  天津 城镇单一住宅用地 100.00 23,451 37,166 37,166 37,166 37,166 

张贵庄项目金色雅筑  天津 城镇住宅、商业用地 42.77 90,792 171,281 73,248 171,281 73,257 

武清曹园南项目  天津 城镇单一住宅用地 100.00 245,888 297,834 297,834 284,523 284,523 

宝坻项目  天津 商业用地、住宅用地 44.27 220,708 289,200 128,022 289,200 128,029 

左右城 3#地  呼和浩特 城镇混合住宅  85.13 125,679 145,811 124,129 128,882 109,717 

左右城 4#地  呼和浩特 城镇混合住宅  85.13 122,443 150,597 128,203 88,844 75,633 

阳光诺卡二期  呼和浩特 城镇混合住宅  85.13 189,390 170,523 145,166 148,308 126,255 

东莞左庭右院项目  东莞 商住  41.67 36,235 103,881 43,286 103,881 43,287 

铭朗国际广场 天津 商业金融性用地 100.00 18,690 61,163 61,163 61,163 61,163 

团泊东区 C 地块  天津 城镇单一住宅用地 85.13 184,898 184,800 157,320 184,800 157,320 

团泊西区住宅  天津 城镇住宅用地  85.13 269,531 501,036 426,532 501,036 426,532 

张贵庄 A 地块商业  天津 商业用地 83.85 45,243 117,600 98,611 117,600 98,608 

东丽湖东湖小镇项目  天津 城镇住宅用地、商务金融用地 100.00 141,370 180,394 180,394 180,394 180,394 

武清曹园北项目  天津 城镇住宅用地、商服用地  100.00 87,961 61,440 61,440 61,440 61,440 

天骄领域 2#地  呼和浩特 城镇混合住宅  85.13 103,271 153,405 130,594 153,405 130,594 

东河 6#地水晶阁  呼和浩特 居住兼容商业  85.13 21,222 31,800 27,071 31,800 27,071 

东河 7#地  呼和浩特 居住兼容商业  85.13 85,640 95,200 81,044 95,200 81,044 

河南留庄营帕提欧项目  新乡 
批发零售用地、其他普通商品

住房用地 
83.67 67,617 236,672 198,019 236,672 198,023 

广西宁越花园及蓬莱大道项目  钦州 商服、其他普通商品住房用地 60.00 113,918 404,065 242,439 404,065 242,439 

合计   4,601,029 3,608,094 3,960,860 3,061,155

武清区京津公路东侧两地块：         

2011-003   51.00 62,870 119,453 60,921 119,453 60,921 

2011-004   51.00 68,227 136,454 69,591 136,454 69,591 

总计   4,856,936 3,738,606 4,216,767 3,191,668

资料来源：公司年报，天相投顾整理 
注：有颜色的是公司 2010 年新增项目，末尾两项为公司 2011 年新增项目 
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图表 2：盈利预测表 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业收入 156,077.25 177,469.45 202,481.86  253,102.33  

增长率 2540.05% 13.71% 14.09% 25.00% 

减：营业成本 107,157.39 126,649.44 125,538.75  155,657.93  

毛利率 31.34% 28.64% 38.00% 38.50% 

    营业税金及附加 15,042.61 16,013.40 18,628.33  23,285.41  

    销售费用 1,206.80 3,200.14 4,049.64 5,062.05  

    管理费用 8,266.23 9,599.89 10,529.06  12,655.12  

    财务费用 3,365.47 10,785.73 11,743.95  14,426.83  

期间费用率 8.23% 13.29% 13.00% 12.70% 

    资产减值损失 -1,572.55 1,383.40 0.00  0.00  

加：公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

    投资净收益 -320.42 3,422.69 0.00  0.00  

二、营业利润 22,290.87 13,260.13 31,992.13  42,014.99  

增长率 634.01% -40.51% 141.27% 31.33% 

营业利润率 14.28% 7.47% 15.80% 16.60% 

加：营业外收入 72.14  18,288.11 0.00  0.00  

减：营业外支出 258.03  528.87  0.00  0.00  

三、利润总额 22,104.98 31,019.37 31,992.13  42,014.99  

增长率 725.94% 40.33% 3.14% 31.33% 

利润率 14.16% 17.48% 15.80% 16.60% 

减：所得税 7,373.64 9,205.04 7,998.03 10,503.75  

四、净利润 14,731.35 21,814.33 23,994.10  31,511.24  

增长率 1580.28% 48.08% 9.99% 31.33% 

归属于母公司所有者净利润 13,229.52 18,553.38 21,594.69  28,360.12  

增长率 919.32% 40.24% 16.39% 31.33% 

净利率 8.48% 10.45% 10.67% 11.21% 

少数股东损益 1,501.83 3,260.95 2,399.41 3,151.12  

每股收益（元）（摊薄） 0.22  0.30  0.34  0.45  

期末总股本（万股） 59,298.12 62,640.17 62,640.17  62,640.17  

资料来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


