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核心观点 

 公司评级：2019 年 6 月 28 日，惠誉予以公司 B-评级，评级展望稳定。 

 发行多笔低票息港币中期票据，一笔美元债票息为 13%。存量债方面，公司发

行多笔港币中期票据，系移民债，票息为 0.1%，债券期限较长，可缓解一定短

期现金流压力；公司于 2019 年 7 月 8 日发行一笔美元优先票据，票面利率为

13%，略高于同评级行业水平。 

 合约销售稳健增长，拿地策略谨慎。 2019 年合约销售 121.2 亿元，合约销售

均价为 9959 元/㎡。2019 年公司通过招拍挂获得 3 块土地，通过收并购获得 4

块土地，拿地均价为 1359 元/㎡。2019 年项目组合及潜在土地储备总建筑面积

达 2432.4 万㎡，其中已竣工、发展中或持作发展物业总建筑面积为 506.4 万

㎡，土储面积分布主要集中于北部湾及成渝地区，货值主要集中于粤港澳地区

和北部湾。 

 营收增长平稳，利润率水平略有下行，财务杠杆合理，有一定安全边际。2019

年公司营收为 65.9 亿元，同比增长有所放缓，2015 年至 2019 年营收年复合增

长率为 115.4%。2019 年公司毛利润率与净利润率分别为 28.8%及 12.6%，分

别较上年下降 0.7 个百分点及 1.6 个百分点，受结算项目影响公司利润率水平

略有下行。2019 年扣除合约负债资产负债率为 74.7%；考虑受限制现金后，净

负债率为 116.1%。 

 受疫情影响，结合 1-5 月克而瑞销售排行销售数据，进行现金流压力测算，短

期偿债仍有一定的安全边际。若仅考虑通过销售回款来偿债，2020 年一年内销

售扣掉各类费用支出后，只考虑偿还公司短债，2019 年 6-12 月销售对今年同

期销售规模覆盖比率为 2.0；若进一步考虑土地款支出，销售回款偿还短期债务

之后，剩余的金额能够支撑 1.05 倍的 2019 年拿地力度，销售回款对于债务及

费用的覆盖程度较高，资金的使用情况较为灵活。（测算过程详见下文） 

 公司筹资力度加大，短期偿债能力稳定，关联方交易对公司影响较小。2019 年

公司短债现金比为 0.81，公司有较合理的再融资方案计划，和较好的销售回款

偿债预期，短期偿债压力整体可控。2019 年公司未产生应收合联营公司款项，

应付关联方款项占流动负债比为 6.6%。抵押资产获款比为 56.1%，作为借款抵

押品的存货占总存货比为 40.9%，作为借款抵押品的投资物业占总投资物业比

为 85.0%。 

 综上，公司偿债能力有安全边际。结合公司债券的票息和二级市场表现，建议

追求投资高收益关注。 

 风险提示：政策风险，融资风险，信用风险，销售业绩未完成风险，数据风险

（详见报告末页风险提示） 

会计年度（百万元） 2015 2016 2017 2018 2019 

营业收入 306.3 1,508.0 4,080.5 6,191.8 6,591.0 

净利润 -211.8 92.9 550.5 751.3 792.3 

EBITDA Margin（%） -62.1% 7.7% 26.7% 27.8% 24.9% 

自由现金流量 155.2 376.5 963.2 2384.3 -347.6 

扣除合约负债的资产负债率（%） 77.3% 72.9% 71.8% 73.9% 74.7% 

资本负债率（X） 0.65 0.66 0.64 0.66 0.63 

net debt/EBITDA -12.56 14.46 1.20 2.30 2.85       
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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公司财务数据 

利润表（百万元） 2015 2016 2017 2018 2019  资产负债表（百万元） 2015 2016 2017 2018 2019 

营业收入 306.3 1508.0 4080.5 6191.8 6591.0  现金及现金等价物 383.3 1794.4 2983.8 2410.1 1572.6 

营业成本 272.4 1196.6 3197.4 4305.9 4691.7 
 应收账款及其他应收

款项 
601.0 1846.9 1200.8 1611.5 2741.6 

毛利 33.9 311.3 883.1 1885.9 1899.3  存货 7123.3 8309.4 7794.7 11698.4 12993.6 

销售费用 46.0 107.0 152.9 156.9 249.8  其他流动资产 1403.1 1040.2 2798.5 1804.1 873.6 

管理费用 137.5 163.6 219.8 305.7 367.9  流动资产合计 9510.7 12990.9 14777.8 17524.0 18181.3 

财务费用 1.8 3.1 33.1 53.9 31.2  固定资产及在建工程 262.7 251.4 239.5 693.9 454.1 

其他费用/（-收入） -57.1 58.0 561.2 274.7 329.3  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 15.9 46.3 

除税前溢利 -208.5 95.8 1038.5 1644.1 1579.9  无形资产、商誉 13.6 13.6 13.6 0.0 243.6 

所得税费用 23.8 9.5 491.2 823.3 747.9  其他非流动资产 570.1 664.7 1221.6 3003.2 3926.4 

净利润 -232.3 86.2 547.3 820.8 832.0  非流动资产合计 846.4 929.7 1474.6 3713.0 4670.4 

少数股东损益 -20.5 -6.7 -3.2 69.4 39.7  资产总计 10357.0 13920.6 16252.5 21237.0 22851.8 

归属于母公司净利润 -211.8 92.9 550.5 751.3 792.3  短期借款 2013.2 1067.6 1171.2 2817.2 1929.7 

      
 应付账款及其他应付

款项 
1206.1 1190.5 1511.5 2416.1 4205.1 

       合同负债 3710.4 7290.2 7821.3 8559.9 8050.6 

       其他流动负债 990.4 11.2 0.0 2.1 0.7 

       流动负债合计 7920.0 9559.5 10504.0 13795.3 14186.0 

财务指标 2015 2016 2017 2018 2019  长期借贷 746.7 2388.4 3104.1 3534.5 4330.7 

盈利能力      
 长期应付账款及其他

应付款项 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

ROE -13.2% 5.7% 26.9% 28.7% 24.6%  其他长期负债 181.4 172.7 265.7 603.6 585.1 

毛利率 11.1% 20.6% 21.6% 30.5% 28.8%  非流动负债合计 928.0 2561.1 3369.8 4138.1 4915.7 

除税前利润率 -68.1% 6.4% 25.5% 26.6% 24.0%  负债合计 8848.0 12120.7 13873.8 17933.4 19101.7 

销售净利率 -75.5% 5.7% 13.3% 13.2% 12.6%  股本 21.1 24.5 24.5 24.7 24.7 

成长能力       储备 1482.9 1740.7 2301.6 2888.8 0.0 

营业收入增长率 94.0% 392.3% 170.6% 51.7% 6.4%  少数股东权益 5.1 34.9 52.6 390.1 210.9 

除税前溢利增长率 23.9% -145.9% 984.5% 58.3% -3.9%  负债和股东权益总计 10357.0 13920.6 16252.5 21237.0 22851.8 

净利润增长率 45.2% -137.1% 534.6% 50.0% 1.4%        

偿债能力       现金流量表（百万元） 2015 2016 2017 2018 2019 

资产负债率 85.4% 87.1% 85.4% 84.4% 83.6%  净利润 -232.3 86.2 547.3 820.8 832.0 

流动比 1.20 1.36 1.41 1.27 1.28  营运资本变动 1053.8 384.6 431.4 1659.6 -1286.3 

速动比 0.30 0.49 0.66 0.42 0.37  利息净支出 -656.8 0.0 0.0 0.0 0.0 

       其他 -6.6 -92.5 -6.1 -77.5 115.3 

       经营活动现金流 158.1 378.4 972.5 2402.8 -339.0 

       资本支出 2.9 1.9 9.3 18.5 8.5 

       投资净额 -216.0 417.5 -100.0 -118.0 -686.2 

每股指标与估值 2015 2016 2017 2018 2019  其他 -565.0 88.0 -283.4 228.8 315.6 

每股指标       投资活动现金流 -784.0 503.7 -392.7 92.3 -379.1 

EPS -0.10 0.04 0.21 0.10 0.10  债务融资净额 809.1 1478.2 2570.8 -1999.4 -262.6 

BVPS 0.68 0.67 0.89 0.37 0.45  权益融资净额 0.0 158.8 1.4 17.6 -10.1 

估值       其它 0.0 -1107.5 -1965.5 -1071.0 156.1 

P/E -31.38 76.36 12.04 9.25 8.97  筹资活动现金流 809.1 529.5 606.8 -3052.7 -116.6 

P/B 4.42 4.02 2.85 2.39 2.01  汇率变动 -1.2 -0.3 2.8 -16.1 -2.8 

P/S 21.59 4.69 1.61 1.12 1.07  现金净增加额 182.2 1411.2 1189.4 -573.7 -837.4 
             

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  
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公司概况 

天誉置业（证券代码：00059）是一家扎根于广州，颇具特色并持续稳健发展的中

小型房企。公司一贯以来秉承城市更新+区域深耕双轮驱动的发展战略， 保持稳健

的发展节奏，聚焦粤港澳地区优质城市。公司成立于 1996 年，经过二十余年的发

展，成为以房地产开发为主营业务，同时在青创发展、物业服务、文体旅游、医疗

健康、信息产业等相关领域进行探索，并在 2006 年正式于联交所主板上市，于 2018

年 9 月被纳入恒生港股中小型指数。 

根据克而瑞发布的 2020 年 6 月《中国房地产企业销售排行榜单》，天誉置业位列操

盘金额榜第 89 名，操盘金额为 92.9 亿元。 

图 1：公司销售排名稳健提升 

 

数据来源：中国房地产企业销售排行榜 克而瑞证券研究院 

备注：销售金额口径为操盘金额 

图 2：截至 2019 年 12 月 31 日公司股权结构图 

 
数据来源：业绩会材料 公司公告 克而瑞证券研究院 
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天誉置业为民营企业，2019 年 6 月 28 日，惠誉予以公司主体 B-评级，评级展望

稳定。近期无境内评级机构评级。 

表 1：惠誉予以公司主体 B-评级 

公司背景 评级情况 

公司性质 民营企业 主体评级 B- 

实际控制人 余斌 评级机构 惠誉 

第一大股东 宏宇天誉控股有限公司 评级日期 2019/6/28 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

 

表 2：核心财务数据 

指标 2015 2016 2017 2018 2019 备注 

收入（亿） 3.1 15.1 40.8 61.9 65.9 公司公告 

YOY（%） 94.0% 392.3% 170.6% 51.7% 6.4% - 

净利润（亿） -2.3 0.9 5.5 8.2 8.3 公司公告 

YOY（%） 45.2% -137.1% 534.6% 50.0% 1.4% - 

净利率(%) -75.8% 5.7% 13.4% 13.3% 12.6% 净利润/营业收入 

EBITDA（亿） -1.9 1.2 10.9 17.2 16.4 
除税前溢利+折旧+摊销+财

务成本净额 

EBITDA Margin（%） -62.1% 7.7% 26.7% 27.8% 24.9% EBITDA/营业收入 

经营性现金流净额（亿） 1.6 3.8 9.7 24.0 -3.4 公司公告 

资本开支（亿） 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 

购入固定资产、无形资产及

其他长期资产的支出-处置

固定资产、无形资产及其他

长期资产的收入 

自由现金流（亿） 1.6 3.8 9.6 23.8 -3.5 
经营性现金流净额-资本开

支 

资产负债率（%） 85.4% 87.1% 85.4% 84.4% 83.6% 总负债/总资产 

扣除合约负债的资产负债率

（%） 
77.3% 72.9% 71.8% 73.9% 74.7% 

（总负债-合同负债）/（总

资产-合同负债） 

资本负债率（X） 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 
总带息负债/（总带息负债+

所有者权益） 

现金及现金等价物（亿） 3.8 17.9 29.8 24.1 15.7 公司公告 

总带息债务（亿） 27.7 34.7 42.9 63.6 62.6 
长、短期借款+长短期衍生

金融负债 

净债务（亿） 23.9 16.7 13.0 39.5 46.9 
总带息债务-现金及现金等

价物 

总资产（亿） 103.6 139.2 162.5 212.4 228.5 公司公告 

净资产（亿） 15.1 18.0 23.8 33.0 37.5 公司公告 

借款利息支出（亿） 2.7 2.2 3.3 5.6 6.4 银行及其他借款利息 

total debt/EBITDA -14.58 29.96 3.94 3.70 3.81 - 
net debt/EBITDA -12.56 14.46 1.20 2.30 2.85 - 

EBITDA/利息开支 -0.70 0.53 3.27 3.08 2.55 - 

数据来源：Wind Bloomberg 公司公告 克而瑞证券研究院 
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港币中期债券发债比例较高，发行一笔票息 13%美元债 

存量债方面，存量债方面，港币中期票据占比较大。公司未到期债券账面现值共计

11.4 亿人民币和 2.88 亿美元（含息）。 

图 3：公司港币中期票据规模较大 

 

数据来源：Bloomberg 公司公告 克而瑞证券研究院 

截至 2020 年 12 月 31 日公司需偿还 13.7 亿人民币债务，截至 2021 年 12 月 31

日公司需偿还 10.9 亿人民币债务。 

图 4：公司于 2020 年需偿还 13.7 亿人民币 

 

数据来源：Bloomberg 公司公告 克而瑞证券研究院 
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公司设立总计 58 亿港币中期债券计划，发行一笔美元优先票据。美元债方面，惠

誉给予 13%票息的优先票据 B-评级。港币中期债券方面，公司于 2014 年 8 月 25

日设立一项 23 亿港币中期债券计划并于 2017 年 1 月 19 日修订该计划将本金提高

至 33 亿港币，另于 2017 年 6 月 21 日设立又一 15 亿港币中期债券计划，并于

2018 年 2 月 28 日修订该计划将本金提高至 25 亿港币，先后发行多笔 0.1%计息

的港币中期债券，债券期限较长，可缓解一定现金流压力。 

表 3：公司港币中期债券与美元债明细 

品种 发行人 币种 发行日期 到期日期 

到期额现

值（亿人

民币） 

票面利

率

（%） 

YTM

（%） 

债券

评级 

评级

机构 

中期债券 天誉置业 HKD 2016/2018 2024 1.50 0.1 - - - 

中期债券 天誉置业 HKD 2014/2015 2025 0.37 0.1 - - - 

中期债券 天誉置业 HKD 2015/2016 2026 0.41 0.1 - - - 

中期债券 天誉置业 HKD 2016 2027 0.04 0.1 - - - 

中期债券 天誉置业 HKD 
2016/2017/

2019 
2031 1.34 0.1 - - - 

中期债券 天誉置业 HKD 2014/2015 2032 2.03 0.1 - - - 

中期债券 天誉置业 HKD 2015/2016 2033 2.42 0.1 - - - 

中期债券 天誉置业 HKD 2016/2017 2034 3.28 0.1 - - - 

优先票据 天誉置业 USD 07/08/2019 07/08/2022 
 2.88

（USD） 
13 14.526 B- 惠誉 

数据来源：Bloomber 公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：YTM 截至 2020 年 07 月 02 日。 

天誉置业于 2019 年 7 月 8 日发行一笔美元债，票面利率为 13%，惠誉主体评级为

B-，我们监测的 170 家房企 2018 年 1 月 1 日后发行的穆迪主体评级为 B3 的加权

平均票息为 11.6%，天誉置业略高于同评级市场水平。 

图 5：2018 年 1 月 1 日后发行的主体评级为 B3 的加权平均票息为 11.6% 

 
数据来源：克而瑞证券研究院 

备注：加权票息计算标准：根据监测的 170 家房企于 2018 年 1 月 1 日之后发行的

债券进行统计，上市公司主体信用评级以穆迪评级为主，若无穆迪评级，则顺序参

考同信用风险标普及惠誉评级进行转换 
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土储规模稳健增长，重点布局粤港澳与北部湾 

销售增长稳健，拿地策略谨慎 

2019年合约销售金额同比高位下降，合约销售面积近五年稳步增长。天誉置业2019

年合约销售额同比增速放缓至 29.3%，为 121.2 亿元；合约销售面积近五年来稳步

增长，2019 年达 122 万㎡，同比增速为 68.1%。 

图 6：2019 年公司合约销售总金额同比增速高位下降 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

 

图 7：合约销售面积近五年稳步增长 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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2019 年合约销售均价较 2018 年有所回落。2019 年合约销售销售均价同比下降

23.2%，为 9959 元/㎡，2018 年为 12943 元/㎡，主要由于均价较高的广州天誉半

岛项目接近尾盘，导致合约销售均价有所回落。 

图 8：2019 年合约销售均价同比回落 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

2019 年天誉置业通过招拍挂获得 3 块土地，通过收并购获得 4 块土地，分别为珠

海金湾项目、贵阳温泉御景项目、重庆天誉林溪府项目、南昌天誉凤凰樾项目、徐

州中誉智慧城项目、桂林天誉养生谷项目以及昆明天誉智慧城项目，总建筑面积（包

含地下口径）达 248.2 万㎡，总收购金额为 33.7 亿元，平均土地成本为 1359 元/

平方米。其中珠海金湾项目土地成本最高，达到 2983 元/㎡。 

图 9：珠海金湾项目土地成本最高 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：平均土地成本包含地下面积。 
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2019 年天誉置业拿地策略偏保守稳健。2019 年公司拿地均价/销售均价为 13.6%，

拿地总额/销售总额为 27.8%，公司不推崇激进扩张战略，拿地较为稳健。 

表 4：2019 年公司拿地策略稳健 

2019 年拿地与销售数据 

拿地均价（元/㎡） 1359 拿地总额（亿） 33.7 

销售均价（元/㎡） 9959 销售总额（亿） 121.2 

拿地均价/销售均价

（%） 
13.6% 

拿地总额/销售总额

（%） 
27.8% 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

土地储备布局粤港澳，二线城市为主导 

天誉置业土地储备分为已竣工、发展中或持作发展物业以及潜在土地储备（拟定土

地投标及旧城改造），2019 年总土地储备为 2432.4 万㎡，较上年同比增长 5%，增

速有所放缓。 

图 10：2019 年总土地储备同比增速放缓 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：已竣工、发展中或持作发展物业口径为预计总可售面积-累计交付的可售面积，

包含持作投资物业之物业 
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2017 年至 2019 年旧城改造之潜在土地储备占比逐年降低，已竣工、发展中或持作

发展物业占比逐年升高。2019年旧城改造之潜在土地储备占总土地储备比为24.7%，

较 2017 年下降了 29.4 个百分点；已竣工、发展中或持作发展物业占比为 20.8%，

较 2017 年上升了 8.4 个百分点。 

图 11：2019 年旧城改造之潜在土地储备占比降低 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

2019年天誉置业项目组合与潜在土地储备总建筑面积为 2432.4万㎡，其中已竣工、

发展中或持作发展物业总建筑面积为 506.4 万㎡，潜在土地储备 1926 万㎡，包含

拟定土地投标总建筑面积 1326 万㎡以及旧城改造总建筑面积 600 万㎡。潜在土储

分布区域均是公司已深耕区域，有较好的资源基础。 

图 12：2019 年公司已竣工、发展中或持作物业总建筑面积占比为 24.7% 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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公司已竣工、发展中或持作发展物业面积布局主要位于北部湾及成渝地区，货值布

局主要位于粤港澳及成渝地区。北部湾面积占比为 25.0%，面积达 126.4 万㎡，成

渝面积占比为 23.0%，面积达 116.5 万㎡。天誉置业 2019 年可售总货值为 433.1

亿元，粤港澳地区货值占比为30.7%，货值达132.7亿元，成渝地区货值占比26.3%，

货值达 113.8 亿元。 

图 13：公司已竣工、发展中或持作发展物业面积布局主要位于北部湾及成渝地区 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

 

图 14：公司已竣工、发展中或持作发展物业货值布局主要位于粤港澳及成渝地区 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：1）根据中共中央国务院 2019-12-01 印发《长江三角洲区域一体化发展规划

纲要》，将上海市、江苏省、浙江省、安徽省全部城市划分为长三角城市群，其中上

海市，江苏省南京、无锡、常州、苏州、南通、扬州、镇江、盐城、泰州，浙江省

杭州、宁波、温州、湖州、嘉兴、绍兴、金华、舟山、台州，安徽省合肥、芜湖、

马鞍山、铜陵、安庆、滁州、池州、宣城 27 个城市划分为长三角中心区，其余为

长三角其他区。 

2）货值=项目剩余可售面积*项目剩余可售面积预计均价（不包含已售未结） 
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2019 年天誉置业已竣工、发展中或持作发展物业面积及货值均主要位于二线城市，

面积占比达 77.3%，为 371.7 万㎡；货值占比达 66.7%，为 288.7 亿元。 

图 15：公司已竣工、发展中或持作发展物业面积布局主要位于二线城市 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

 

图 16：公司已竣工、发展中或持作发展物业货值布局主要位于二线城市 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：1）根据第一财经新一线城市研究所 2019 年 5 月 24 日发布的《2019 城市

商业魅力排行榜》，将榜单中新一线城市及二线城市统一划分为二线城市，其他地

级市为三线城市，县级市为四线城市。 

2）货值=项目剩余可售面积*项目剩余可售面积预计均价 
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公司目前土地储备未来利润空间较合理。根据公司 2019 年业绩公告的销售金额以

及公司业务通讯公布的 2019 年土地款，公司 2019 年全年销售均价为 9959 元/㎡，

土地拿地均价为 1359 元/m2，按照下表计算，公司销售的整体净利润率在 12.6%，

项目利润率有一定的抗风险能力。 

表 5：天誉置业未来净利润率测算结果为 12.6% 

单位（元/㎡） 金额 备注 

销售价格 9959 参考 2019 年公司销售均价 

土地成本 1359 2019 年公司业务通讯数据 

配套设施土地成本分摊 14 按 1%的配套占比计算 

土地契税 41 土地价格 3% 

综合建安 4000   

营销费用 398 销售收入 4%  

管理费用 598 销售收入 6%   

财务费用 819 
70%的成本融资，10.8%的利率，2

年 

增值税及附加 563 销售收入的 5.65% 

土地增值税 498 销售收入 5%，公司公告 

所得税 418 净收入的 25% 

净利润 1253  

净利润率 12.6%  

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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发展扎实平稳，利润空间可期 

营收增长平稳，利润率水平略有下行，增长空间较大 

2019 年天誉置业物业结算面积同比增速高位下降，2015 年至 2019 年复合增长率

达 82.6%。2019 年公司共有五个项目进行结算，分别为广州天誉半岛、南宁天誉

花园项目、南宁天誉东盟创客城、重庆项目及徐州天誉时代城，项目结算面积较

2018H1 同比上涨 54.0%，结算面积为 89.8 万平方米。 

图 17：结算面积同比增速高位下降，2015 年至 2019 年复合增长率达 82.6% 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

2019 年物业项目结算均价较 2018 年下降 31.0%，结算均价为 7725 元/㎡， 2015

年至 2019 年物业项目结算均价复合增长率为 23.3%。公司 2019 年所结算五个项

目中广州天誉半岛结算均价最高，达到 65857 元/平方米，主要由于项目区位位于

海珠洲头咀公园旁，江景房区位溢价显著。 

图 18：2019 年结算均价回落，2015 年至 2019 年复合增长率为 23.3% 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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图 19：广州天誉半岛结算均价最高 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

2019年公司营业收入同比增速放缓。2019年天誉置业营业收入同比增速为 6.4%，

增速放缓，平稳发展，营收规模为 65.9 亿元。2015 年至 2019 年营业收入复合增

长率为 115.4%。近几年公司坚持稳健发展战略，不盲目追求高速扩张。 

图 20：2019 年营收同比增速放缓，2015 年至 2019 年复合增长率为 115.4% 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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天誉置业 2019 年营收结构基本与 2018 年保持一致，主要营收来源为物业销售。

2019 年公司销售物业收入为 65.0 亿元，占总营收比高达 98.7%。另有一小部分收

入来自于物业管理、租金收入及商业运营，总占比仅为 1.3%。 

图 21：2019 年营收主要来源为销售物业 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

2019 年合约负债规模有所下降。2019 年天誉置业合约负债较 2018 年下降 6.0%，

为 80.5 亿元， 2018 年为 85.6 亿元，合约负债的降低对未来营收保持增速有一定

的压力。 

图 22：2019 年合约负债规模下降 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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2019 年天誉置业业绩保障系数为 1.22，在重点的房企公司中处于中等水平。公司

合同负债规模虽略有下降，但业绩保障系数在合理水平，结合企业稳健的运营策略，

未来营收预计能够稳中有升。 

表 6：天誉置业业绩保障系数稳健 

名称 代码 
2019 年合同

负债（亿） 

2019 年营业

收入（亿） 

业绩保障系

数 

德信中国 2019.HK 276.3 95.1 2.90 

国瑞置业 2329.HK 173.3 80.9 2.14 

建发国际集团 1908.HK 364.2 180.0 2.02 

中国海外宏洋集团 0081.HK 546.2 285.9 1.91 

绿地香港 0337.HK 322.5 176.6 1.83 

明发集团 0846.HK 222.9 126.6 1.76 

建业地产 0832.HK 529.5 307.7 1.72 

万科企业 2202.HK 5,770.5 3,678.9 1.57 

佳源国际控股 2768.HK 199.4 160.7 1.24 

天誉置业 0059.HK 80.5 65.9 1.22 

首创置业 2868.HK 194.8 187.5 1.04 

龙湖集团 0960.HK 1,551.6 1,510.3 1.03 

花样年控股 1777.HK 191.6 190.8 1.00 

大悦城地产 0207.HK 77.8 103.4 0.75 

招商局置地 0978.HK 142.9 194.5 0.73 

保利置业集团 0119.HK 243.5 357.8 0.68 

珠光控股 1176.HK 23.0 36.5 0.63 

路劲 1098.HK 76.0 192.5 0.39 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：业绩保障系数=2019 合同负债/2019 营业收入 

2019 年天誉置业归母净利润为 7.9 亿元，较 2018 年上涨 5.4%，同比增速放缓。公

司 2018 年归母净利润为 7.5 亿元，2019 年归母净利润水平增速较慢。  

图 23：2019 年归母净利润同比增速放缓 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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2019 年公司收益水平基本较去年维持同一水平，小幅下行。2019 年天誉置业每股

收益为 0.102 元/股，2018 年为 0.095 元/股；2019 年毛利率较 2018 年略微下降

1.6 个百分点，为 28.8%，主要相比之前的广州项目，2019 年交付的产品主要位于

国内二线及周边城市，面积较大但平均价低所致； 2019年销售净利润率为12.6%，

较 2018年略有下降；2019年净资产收益率较 2018年下降 4.1个百分点至24.6%，

2018 年为 28.7%。对比 2018 年以及 2019 年杜邦分析法，公司 ROE 回落，销售

净利率、资产周转率以及权益乘数均有下降，其中销售净利率及权益乘数下降明显。

在对比公司中，天誉置业 ROE 水平处于中等偏高，存在进一步提升空间。 

图 24：2019 年 ROE 水平有所下降 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

 

图 25：2019 年毛利水平小幅下行，受结算项目影响 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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表 7：2019 年天誉置业 ROE 在对比公司中处于中等偏上水平，仍有进一步提升空间 

ROE 水平 代码 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

中梁控股 2772.HK - - -3043.1% 137.3% 67.8% 

德信中国 2019.HK - 34.4% 56.8% 72.9% 41.6% 

融创中国 1918.HK 18.7% 11.7% 32.8% 32.9% 37.2% 

碧桂园 2007.HK 15.2% 17.0% 31.8% 32.2% 28.9% 

天誉置业 0059.HK - 5.7% 26.9% 28.7% 24.6% 

朗诗地产 0106.HK 29.6% 24.7% 18.2% 28.3% 24.2% 

招商局置地 0978.HK 3.8% 14.5% 24.4% 15.7% 20.4% 

景瑞控股 1862.HK - 3.2% 22.9% 24.5% 18.1% 

大发地产 6111.HK - - 6.9% 18.8% 15.9% 

中国恒大 3333.HK 20.5% 10.7% 30.7% 30.2% 12.4% 

当代置业 1107.HK 17.4% 15.8% 14.4% 9.7% 12.3% 

弘阳地产 1996.HK - 17.9% 17.5% 13.5% 11.0% 

五矿地产 0230.HK 3.6% 7.3% 9.5% 11.2% 10.7% 

国瑞置业 2329.HK 16.7% 17.8% 17.2% 8.8% 7.0% 

上实城市开发 0563.HK 4.1% 4.2% 4.3% 4.3% 4.6% 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：1）对比公司选取分三类，一列是市值类相似的内房股，一类是以区域深耕为

主的房企，一类是三家龙头内房股 

2）ROE=归属母公司股东净利润／[(期初归属母公司股东的权益+期末归属母公司

股东的权益)／2]*100% 

2019 年天誉置业少数股东损益占净利润比例下降。2019 年公司少数股东损益为

0.4 亿元，占净利润比例较 2018 年下降 3.7 个百分点，为 4.8%，公司少数股东损

益水平有所下降。 

图 26：2019 年少数股东损益占净利润比例下降 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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2019 年少数股东权益占比有所下降。2019 年少数股东权益较 2018 年有所下降，

为 2.1 亿元，少数股东权益占比为 5.6%。 

图 27：2019 年公司少数股东权益占比下降 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

三费占比合理，维持在较低水平 

三费比例稳定维持低位，稳中略有上升。2019 年三费占营收比例为 9.8%，较 2018

年上升 1.5 个百分点。近三年来，公司三费占营收比例稳定维持在较低水平，成本

管控效率较高。 

图 28：三费占营业收入比重维持低位，略有上升 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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2019 年管理和销售费用占销售金额的比重略有上升，整体波动稳定。2019 年管理

和销售费用占销售金额比为 5.1%，较 2018 年上升 0.2 个百分点，基本维持稳定。 

图 29：2019 年管理和销售费用占销售金额比重略有上升 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

周转率水平及权益乘数稳中略有下降 

2019 年天誉置业权益杠杆水平、资产周转率及存货周转率均有所下降，总体趋势

平稳。2019 年公司存货周转率为 0.38，较 2018 年下降 620 个 bp，平均存货规模

有所上升，在对比公司中处于中等水平。根据上文所述，ROE 受资产周转率的影

响，有所回落。 

图 30：2019 年权益杠杆及周转率水平稳中略降 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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图 31：2019 年平均存货规模上涨，存货周转率有所下降 

 

数据来源：克而瑞证券研究院 

备注：平均存货=（本年存货+上年存货）/2 

表 8：2019 年天誉置业权益杠杆在对比公司中处于中等水平 

公司简称/权益乘数 代码 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

中梁控股 2772.HK - 70.7 42.1 24.9 10.8 

碧桂园 2007.HK 4.1 7.2 9.0 9.4 8.7 

融创中国 1918.HK 5.9 8.3 10.3 9.8 8.4 

当代置业 1107.HK 4.2 6.0 6.4 7.1 8.0 

德信中国 2019.HK 13.3 13.8 16.2 7.2 6.3 

中国恒大 3333.HK 5.3 7.0 7.3 6.1 6.2 

天誉置业 0059.HK 6.9 7.7 6.8 6.4 6.1 

景瑞控股 1862.HK 6.1 8.3 6.4 5.4 5.7 

弘阳地产 1996.HK 5.4 5.3 4.9 4.9 5.3 

大发地产 6111.HK 4.8 6.4 7.7 5.9 4.9 

国瑞置业 2329.HK 3.5 3.8 4.3 4.2 4.4 

朗诗地产 0106.HK 6.0 5.9 5.5 5.6 4.2 

招商局置地 0978.HK 3.3 3.4 2.7 3.0 3.1 

五矿地产 0230.HK 3.4 4.8 3.6 3.2 3.0 

上实城市开发 0563.HK 3.3 2.7 2.6 2.5 2.5 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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表 9：2019 年天誉置业存货周转率在对比公司中处于中等偏高水平 

企业简称/存货周转率 代码 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

朗诗地产 0106.HK 0.15 0.48 0.51 0.63 0.70 

景瑞控股 1862.HK 0.28 0.73 0.86 0.56 0.58 

碧桂园 2007.HK 0.60 0.57 0.52 0.52 0.46 

大发地产 6111.HK - 0.09 0.47 0.41 0.46 

天誉置业 0059.hk 0.05 0.16 0.40 0.44 0.38 

中梁控股 2772.HK - - 0.24 0.28 0.37 

当代置业 1107.HK 0.86 0.78 0.38 0.29 0.35 

五矿地产 0230.HK 0.28 0.47 0.35 0.28 0.34 

弘阳地产 1996.HK - 0.53 0.24 0.26 0.32 

融创中国 1918.HK 0.41 0.34 0.24 0.29 0.31 

招商局置地 0978.HK 0.18 0.27 0.36 0.21 0.30 

中国恒大 3333.HK 0.30 0.29 0.25 0.29 0.28 

德信中国 2019.HK - 0.58 0.35 0.22 0.20 

上实城市开发 0563.HK 0.08 0.14 0.19 0.12 0.16 

国瑞置业 2329.HK 0.31 0.28 0.15 0.12 0.14 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

杠杆合理，有一定安全边际 

筹资活动现金流改善，杠杆水平合理  

2019 年经营活动及投资活动现金流由正转负，筹资活动现金流改善。2019 年天誉

置业获得大笔合营公司垫款，偿还银行及其他借款额减少，筹资活动现金流水平有

所升高。经营性现金流及投资活动现金流均由正转负，主要由于 2019 年补充土地

储备多于 2018 年所致。 

图 32：2019 年经营活动、投资活动、筹资活动现金流均为负值 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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2019 年公司现金及现金等价物规模为 15.7 亿元，同比下降 34.7%。受限制资金规

模为 3.4 亿元，受限制现金占总现金比例为 17.6%，较 2018 年同下降了 4.3 个百

分点，占比逐年下降。 

图 33：公司受限制現金占总现金比例逐年下降 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

若销售回款只考虑偿还短期债务，天誉置业安全边际合理 

疫情影响下，结合克而瑞中国房地产企业销售排行榜单公司 1-5 月销售数据，进行

现金流压力测试，以判断公司偿债的安全边际。 

计算逻辑：首先确定公司截至最新一期报告中列示的短期债务规模，天誉置业短期

债务规模口径为短期借款+短期衍生金融负债。在不考虑公司支付已发生拿地款的

基础上，根据公司未来一年内需要偿还的债务规模倒算其对应的销售规模。通过公

司 2020 年 1-5 月销售数据，未来以 2019 年 6-12 月的已发生的销售金额作为参

考，去判断公司的偿债压力。 

主要计算步骤： 

确定天誉置业未来一年需偿还的短期债务规模，根据销售金额-综合建安成本-税、

费=当年现金余额的逻辑倒算出所需销售金额；考虑工程款的分批支付和回款率。 

根据克而瑞榜单披露的全口径金额，确定公司报告期后新增的合约销售金额，则偿

债所需销售金额-报告期后已发生销售金额=余期销售需求； 

选取 2019 年同期，即 6-12 月的合约销售规模作为未来销售的参考依据，计算同期

销售对余期销售规模覆盖比率=同期销售规模/余期销售需求 

天誉置业短期负债为 19.3 亿元，根据测算，上年 6-12 月的销售对今年同期销售规

模覆盖比率为 2.0，可完全覆盖其偿债所需销售金额。 
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综合考虑土地款支出和货币现金后，对多元渠道偿付有一定需求 

测算原理： 

若考虑公司的合约销售同时还需要支付报告期后已发生的土地款，则主要计算逻辑

如下： 

令公司 2019 年 6 月至 12 月及 2020 年 1-5 月合约销售额作为参考依据，则参考销

售金额-偿债所需销售金额=结余销售金额，结余销售金额/新增拿地金额=支付土地

款覆盖比率。 

备注：由于天誉置业拿地集中于下半年度，因为新增拿地金额参考 2019 年金额。 

天誉置业以销售回款偿还短期债务之后，支付土地覆盖比率为 1.05，天誉置业在以

销售回款偿还短期债务之后，剩余的金额能够支撑 1.05 倍的 2019 年拿地力度，销

售回款对于债务及费用的覆盖程度较高，资金的使用情况较为灵活。 

表 10：公司偿债能力核心数据 

指标 2015 2016 2017 2018 2019 备注 

除税前溢利（亿） -2.08 0.96 10.39 16.44 15.80 - 

财务成本（亿） 0.02 0.03 0.33 0.54 0.31 财务成本净额 

EBIT（亿） -2.07 0.99 10.72 16.98 16.11 
除税前溢利+财务成本净

额+折旧摊销 

计息银行及其他借贷（短期）亿 20.13 10.79 11.71 28.19 19.30 公司公告 

计息银行及其他借贷（长期）亿 7.59 23.91 31.16 35.43 43.31 公司公告 

总带息债务（亿） 27.72 34.69 42.88 63.63 62.61 
短期带息债务+长期带息

债务 

现金及现金等价物（亿） 3.83 17.94 29.84 24.10 15.73 - 

现金及现金等价物/短期债务（X） 0.19 1.66 2.55 0.85 0.81 - 

借款利息支出（亿） 2.72 2.17 3.33 5.59 6.43 银行及其他借贷利息 

经营活动净现金流（亿） 1.58 3.78 9.73 24.03 -3.39 - 

经营活动净现金流/借款利息支出（X） 0.58 1.74 2.92 4.30 -0.53 - 

经营活动净现金流/总带息债务（X） 0.06 0.11 0.23 0.38 -0.05 - 

EBIT 利息覆盖比率（X） -0.76 0.45 3.22 3.04 2.50 EBIT/借款利息支出 

总带息债务/EBIT（X） -13.41 35.11 4.00 3.75 3.89 - 

数据来源：Wind Bloomberg 公司公告 克而瑞证券研究院 
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2019 年公司的短期偿债能力较上年保持稳定。2019 年短期偿债能力较上年进一步

下降 4 个百分点，公司自 2018 年短期有息债务大幅上涨，2018 年较 2017 年上涨

140.7%，现金短债比虽在 1 以下，公司有较合理的再融资方案计划，和较好的销售

回款偿债预期，短期偿债压力整体可控。 

图 34：2019 年短期偿债能力较上年保持稳定 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：短期偿债能力=现金及现金等价物/短期有息负债，其中现金及现金等价物不

包含受限制现金 

2019 年公司扣除合同负债资产负债率略有回升，总体保持低位，在对比公司中处

于中等水平。2019 年公司整体资产负债率水平合理，为 83.6%，扣除合同负债的

资产负债率较 2018 年上涨 0.8 个百分点至 74.7%，总体较为稳健，杠杆波动不大，

在对比公司中处于中等水平。 

图 35：2019 年公司扣除合同负债资产负债率略有回升，总体保持低位 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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表 11：2019 年天誉置业扣除合同负债的资产负债率在对比公司中处于中等水平 

企业简称/资产负债率（扣除合同负债） 代码 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

融创中国 1918.HK 81.0% 86.3% 87.7% 85.9% 84.1% 

中国恒大 3333.HK 78.9% 83.3% 83.8% 81.8% 82.7% 

碧桂园 2007.HK 66.3% 79.6% 83.4% 83.7% 82.7% 

当代置业 1107.HK 72.2% 80.0% 79.6% 79.3% 82.0% 

中梁控股 2772.HK - 97.8% 95.0% 90.7% 80.8% 

景瑞控股 1862.HK 75.4% 83.8% 81.2% 79.8% 80.3% 

天誉置业 0059.HK 77.3% 72.9% 71.8% 73.9% 74.7% 

弘阳地产 1996.HK 72.6% 72.2% 72.8% 73.0% 74.4% 

朗诗地产 0106.HK 77.5% 76.7% 77.3% 78.6% 73.2% 

德信中国 2019.HK 84.3% 88.5% 89.1% 76.1% 72.9% 

大发地产 6111.HK 72.3% 71.0% 80.6% 73.5% 72.6% 

国瑞置业 2329.HK 70.5% 71.9% 75.4% 72.3% 71.3% 

五矿地产 0230.HK 61.1% 69.9% 64.8% 64.0% 63.4% 

招商局置地 0978.HK 59.9% 63.0% 56.9% 57.8% 61.1% 

上实城市开发 0563.HK 66.8% 56.7% 56.5% 55.4% 56.3% 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

有息负债规模稳定，净负债率有所上升 

2019 年天誉置业有息负债水平稳定，净负债率较 2018 年略有上升。2019 年有息

负债规模较 2018 年略降，为 62.6 亿元。2019 年净负债率较 2018 年上升 5.4 百分

点至 125.0%，在对比公司中处于中等偏高水平，有进一步降杠杆空间。考虑受限

制资金后，2019 年净负债为 116.1%，2018 年净负债率为 99.2%。 

图 36：2019 年有息负债水平稳中有降，净负债率略有下降，依旧处于高位 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：净负债率=（有息负债-现金及现金等价物）/净资产，其中有息负债口径为长

短期借款及长短期衍生金融负债，现金及现金等价物不包含受限制现金 
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表 12：2019 年天誉置业净负债率在对比公司中处于中等偏高水平 

公司简称/净负债率 代码 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

招商局置地 0978.HK 47.9% 33.1% 16.7% 8.2% 19.8% 

上实城市开发 0563.HK 55.7% 8.9% 16.7% 26.8% 32.0% 

朗诗地产 0106.HK 215.2% 108.8% 56.5% 34.0% 40.3% 

德信中国 2019.HK 279.5% 437.4% 283.2% 67.6% 49.2% 

碧桂园 2007.HK 59.9% 71.8% 68.2% 58.2% 55.3% 

五矿地产 0230.HK 16.4% 72.3% 67.0% 77.3% 79.3% 

景瑞控股 1862.HK 180.9% 82.9% 95.4% 79.3% 91.4% 

大发地产 6111.HK 206.4% 157.0% 282.2% 128.1% 111.0% 

弘阳地产 1996.HK 95.7% 94.3% 108.3% 113.3% 115.6% 

中梁控股 2772.HK - 2348.0% 583.3% 184.4% 120.9% 

当代置业 1107.HK 72.5% 114.9% 124.1% 121.3% 123.6% 

天誉置业 0059.HK 158.3% 93.1% 54.8% 119.6% 125.0% 

国瑞置业 2329.HK 134.2% 157.9% 210.2% 155.7% 144.4% 

中国恒大 3333.HK 136.4% 174.9% 239.7% 176.2% 181.2% 

融创中国 1918.HK 98.4% 171.6% 248.7% 209.6% 214.1% 

数据来源：克而瑞证券研究院 

备注：有息负债口径为长短期银行借款、长短期应付票据 

2019 年公司加权融资成本升高。2019 年公司加权融资成本为 10.78%，2018 年上

升 1.69 个百分点，主要为公司首次在境外发行无抵押信用美元债，票面利率为 13%，

故融资利率相对有所升高。 

图 37：2019 年公司加权融资成本有所升高 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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抵押资产规模稳定，投资物业抵押占比上升 

2019 年公司整体抵押资产规模较上年维持稳定，为 85.2 亿人民币，用于抵押的资

产所获得的抵押借贷规模较 2018 年略有上涨，贷得有抵押的银行及其他借款 47.7

亿人民币，为整体抵押资产总值的 56.1%，2018 年为 54.9%。 

图 38：2019 年抵押资产规模及获有抵押的银行及其他贷款比例稳定 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

2019 年公司抵押资产结构中，投资物业比例上升，发展中物业比例下降。抵押资

产中投资物业抵押规模逐渐上升，2019 年占总体抵押资产比例为 35.1%，发展中

物业抵押占比有所下降，2019 年占总体抵押资产比例为 57.2%，但仍为抵押资产

中主导部分。 

图 39：2019 年投资物业抵押比例上升，发展中物业抵押比例下降 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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公司抵押资产主要为存货以及投资物业。2019 年存货与投资物业抵押占总体抵押

资产比例达 97.4%。其中作为借款抵押品的存货占存货总量比例有所下降，为

40.9%。作为借款抵押品的投资物业占投资物业总量比例上升，为 85.0%。 

图 40：2019 年作为借款抵押品的存货比例有所下降 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

 

图 41：2019 年作为借款抵押品的投资物业比例上升 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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公司受关联方交易影响不大 

2019 年应收款项占流动资产的比例上升 2 个百分点至 17.2%，公司流动资产受应

收款项的影响进一步升高。2019 年应收款项中未产生应收合联营公司款项，公司

关联方交易影响不大。 

图 42：应收款项占流动资产比例整体处于高位，2019 年进一步上升 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

2019 年应付关联方款项合计 9.4 亿元，占流动负债比例较 2018 年上升 6.2 个百分

点，为 6.6%。公司自 2018 年起产生应付合营公司款项，2019 年占流动负债比上

升至 6.6%，关联方交易对于流动负债的影响增加。 

图 43：公司 2018 年起产生应付合营企业款项，2019 年占流动负债比上升 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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风险提示 

政策风险  

行业政策风险：如全国发布更加严格的房地产限购、限贷、限售、限价政策，行业

的市场销售压力会增大。  

棚改政策风险：棚改政策进一步明确，如果未来有大量降低的趋势，对行业三、四

线城市的销售压力有一定的影响。  

城市政策风险：如天誉置业进入的主要城市发布更加严格的房地产限购、限贷、限

售、限价政策，公司的市场销售压力会增大。  

融资风险  

企业融资：如果后期出现人民币或美元的相关政策导致社会整体的资金出现收紧，

如银行发放贷款审核条件更加严格，房企海外发债审核更加严格，房企发债未达预

期等情况都有可能造成房企的融资压力加大。  

居民加杠杆：如贷款利率进一步提升，增加购房成本，可能影响销售速度。  

信用风险  

如房地产企业在处理债务上，出现违约等情况，有可能影响市场对行业发展风险的

评判。  

销售业绩未完成风险  

房地产市场波动大，企业原定的销售目标存在未完成的风险。 
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