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信息披露

Disclosure

证券代码：

６００５８９

证券简称：广东榕泰 公告编号：临

２０１２－０１２

广东榕泰实业股份有限公司第五届董事会第十七次会议决议公告暨召开

２０１２

年度第二次临时股东大会的通知

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容

的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

广东榕泰实业股份有限公司（以下简称“公司”）董事会于

２０１２

年

６

月

２

日以传真方式向全体董事发出了召开

第五届董事会第十七次会议的通知。 会议于

２０１２

年

６

月

１２

日以传真方式召开，本次会议应到董事

７

人，实到董

事

７

人， 本公司

３

名监事列席了会议。 会议符合有关法律、法规、规章和公司章程的规定，合法有效。 会议由董事

长杨启昭先生主持，形成了如下决议：

一、 审议通过《关于公司符合发行公司债券条件的议案》。

根据《公司法》、《证券法》、《公司债券发行试点办法》等有关法律、法规及规范性文件的有关规定，公司管理

层结合公司自身实际经营情况，认为提出发行公司债券的申请符合现行有关规定的要求，具备发行公司债券

的条件。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

本项议案需提交公司股东大会审议。

二、 审议通过《关于发行公司债券的议案》，具体逐项审议情况如下：

为进一步优化公司财务结构、拓宽公司融资渠道、满足公司资金需求、降低公司融资成本，根据《公司法》、

《证券法》以及《公司债券发行试点办法》等有关法律、法规的规定，并结合目前债券市场和公司的资金需求情

况，公司拟公开发行公司债券（以下简称“本次发行”），具体方案为：

１

、发行规模

本次发行的公司债券具体发行规模不超过

７．５０

亿元（含

７．５０

亿元），在获得中国证监会核准后，分期发行，具

体发行规模及分期方式提请股东大会授权董事会或董事会有效授权的董事长根据公司资金需求情况和发行

时市场情况，在上述范围内确定。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

２

、利率及确定方式

本次发行的公司债券的票面利率为固定利率，在债券存续期内固定不变，债券票面利率采取单利按年计

息，不计复利。 本次债券的票面利率由公司与保荐人（主承销商）按照国家有关规定协商一致，并经监管部门备

案后确定。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

３

、向股东配售的安排

本次发行的公司债券可向公司股东配售，具体配售安排（包括是否配售、配售比例等）提请股东大会授权

董事会或董事会有效授权的董事长根据市场状况以及发行具体事宜确定。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

４

、品种及债券期限

本次发行公司债券的期限不超过

７

年（含

７

年），可以为单一期限品种，也可以为多种期限的混合品种。 本次

发行公司债券的具体期限构成和各期限品种的发行规模提请股东大会授权董事会或董事会有效授权的董事

长根据相关规定及市场情况确定。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

５

、募集资金用途

本次发行公司债券的募集资金拟用于补充流动资金和偿还银行贷款。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

６

、发行方式

本次债券发行采取网上公开发行和网下询价配售相结合的方式。 网上申购按“时间优先”的原则实时成

交，网下申购由公司与保荐人（主承销商）根据询价簿记情况进行配售。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

７

、决议的有效期

本次发行公司债券的股东大会决议有效期为自股东大会审议通过之日起

２４

个月内有效。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

８

、拟上市的交易所

本次公司债券发行完毕后，在满足上市条件的前提下，公司将向上海证券交易所申请公司债券上市交易。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

９

、偿债保障措施

在公司出现预计不能按期偿付债券本息或者到期未能按期偿付债券本息时，将至少采取如下措施：

（

１

）不向股东分配利润；

（

２

）暂缓重大对外投资、收购兼并等资本性支出项目的实施；

（

３

）调减或停发董事和高级管理人员的工资和奖金；

（

４

）主要责任人不得调离。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

本议案需提交公司股东大会审议并经中国证券监督管理委员会核准后方可实施。

三、审议通过 《关于提请股东大会授权董事会或董事会有效授权的董事长办理本次债券发行相关事项的

议案》。

为高效、有序地完成本次公司债券发行的相关工作，依照《公司法》、《证券法》、《公司债券发行试点办法》等

法律法规及《公司章程》的有关规定，拟提请公司股东大会授权董事会或董事会有效授权的董事长全权办理本

次公司债券发行的一切相关事项，具体内容包括但不限于：

１

、授权董事会或董事会有效授权的董事长在法律、法规允许的范围内，根据公司和市场的具体情况，制定

本次发行公司债券的具体发行方案以及修订、调整本次发行公司债券的发行条款，包括但不限于具体发行规

模、债券期限、债券利率或其确定方式、发行时间、是否分期发行及发行期数及各期发行规模、网上网下发行比

例、是否设置回售或赎回条款、确定担保相关事项、还本付息的期限和方式、上市地点及决定募集资金具体使

用等与本次公司债券发行有关的一切事宜；

２

、授权董事会或董事会有效授权的董事长决定并聘请参与本次公司债券发行的中介机构；聘请参与本次

公司债券发行的中介机构办理本次公司债券发行申请的申报事宜，以及在本次发行完成后，办理本次发行的

公司债券的上市事宜，包括但不限于授权、签署、执行、修改、完成与本次公司债券发行及上市相关的所有必要

的文件、合同、协议、合约（包括但不限于募集说明书、保荐协议、承销协议、债券受托管理协议、上市协议、各种

公告及其他法律文件等）和根据法律法规及其他规范性文件进行相关的信息披露；

３

、授权董事会或董事会有效授权的董事长开展本次公司债券发行的申报、发行、上市、还本付息等事宜，

包括但不限于授权、签署、执行、修改、完成与本次公司债券发行及上市相关的所有必要的文件、合同

／

协议、合

约（包括但不限于募集说明书、保荐协议、承销协议、债券受托管理协议、上市协议、各种公告及其他法律文件

等）以及根据法律法规及其他规范性文件进行相关的信息披露。

４

、授权董事会或董事会有效授权的董事长选择债券受托管理人，签署《债券受托管理协议》以及制定《债

券持有人会议规则》。

５

、如发行公司债券的政策发生变化或市场条件发生变化，除涉及有关法律、法规及本公司章程规定须由

股东大会重新表决的事项之外，授权董事会或董事会有效授权的董事长依据监管部门的意见对本次公司债券

的具体发行方案等相关事项进行相应的调整。

６

、授权董事会或董事会有效授权的董事长在市场环境或政策法规发生重大变化时，根据实际情况决定是

否继续开展本次公司债券发行工作。

７

、授权董事会或董事会有效授权的董事长办理与本次公司债券发行及上市相关的其他事宜。

８

、本授权自股东大会审议通过之日起至上述授权事项办理完毕之日止。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

本项议案需提交公司股东大会审议。

四、审议通过《关于召开公司

２０１２

年度第二次临时股东大会的议案》。

１

、会议时间：

２０１２

年

６

月

２８

日（星期四）上午

１０

时

２

、股权登记日：

２０１２

年

６

月

２１

日

３

、会议地点：揭东经济开发试验区公司接待中心

８

楼会议室

４

、会议召集人：公司董事会

５

、会议投票表决方式：现场投票

６

、会议议案：

（

１

）、审议《关于公司符合发行公司债券条件的议案》；

（

２

）、逐项审议《关于发行公司债券的议案》；

（

３

）、 审议 《关于提请股东大会授权董事会或董事会有效授权的董事长办理本次债券发行相关事项的议

案》。

７

、出席会议对象

（

１

）、 截止

２０１２

年

６

月

２１

日下午收市时在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司登记在册的本公司所

有股东均有权出席股东大会，或可委托代理人出席会议和参加表决，该股东代理人不必是公司的股东；

（

２

）、公司董事、监事及高级管理人员；

（

３

）、公司聘请的见证律师及其他人员。

８

、参加会议方法：

（

１

）、自然人股东本人出席会议的，凭本人有效身份证原件、股票账户卡、持股凭证等办理登记手续；自然人

股东委托代理人出席会议的，凭代理人本人有效身份证原件、自然人 股东出具的授权委托书、自然人股东的

证券账户卡及持股凭证等办理登记手续。

（

２

）、法人股东由法定代表人出席会议的，凭本人有效身份证原件、证明具有法定代表人资格的书面证明

（加盖公章）、法人股东的营业执照复印件（加盖公 章）、单位持股凭证；法人股东由法定代表人委托的代理人出

席会议的，凭代理人本人有效身份证原件、法人股东单位的法定代表人出具的授权委托书（见附件）法人股东

的营业执照复印件（加盖公章）、单位持股凭证等办理登记手续。

（

３

）、异地股东可凭以上有关证件采取信函或传真方式登记（须在

２０１２

年

６

月

２７

日下午

１７

：

３０

前送达或传

真至公司），公司不接受电话登记。

（

４

）、登记时间：

２０１２

年

６

月

２７

日 上午

９

：

３０－１１

：

３０

下午

１４

：

３０－１７

：

３０

（

５

）、联系方法：

联系地址：揭阳市区新兴东二路

１

号

邮 编：

５２２０００

电 话：

０６６３－８６７６６１６

传 真：

０６６３－８６７６８９９

联 系 人： 徐罗旭 谢少勤

９

、注意事项

会期半天，出席者交通、食宿费用自理。

表决结果：同意

７

票，反对

０

票，弃权

０

票。

特此公告

广东榕泰实业股份有限公司

董事会

二Ｏ一二年六月十二日

附件：

广东榕泰实业股份有限公司

２０１２年度第二次临时股东大会授权委托书

兹委托 先生（女士）代表本人（或本单位）出席广东榕泰实业股份有限公司

２０１２

年度第二次临

时股东大会，并代表本人（或本单位）依照以下指示对下列议案行使表决权。

议案

序号

议案内容

表决意见

同意 反对 弃权

１

《

关于公司符合发行公司债券条件的议案

》

２

《

关于发行公司

债券的议案

》

１

、

发行规模

２

、

利率及确定方式

３

、

向公司股东配售的安排

４

、

品种及债券期限

５

、

募集资金用途

６

、

发行方式

７

、

决议的有效期

８

、

上市的交易所

９

、

偿债保障措施

３

《

关于提请股东大会授权董事会或董事会有效授权

的董事长办理本次债券发行相关事项的议案

》

请在相应栏内以“

√

”表示投票意向（如有未作具体指示的议案，股东代理人可全权行使表决权）。

委托人签名（盖章）：

身份证号码或营业执照号码：

股东帐号：

持股种类和数量：

受托人签名：

身份证号码：

委托日期：

委托期限：自委托日至本次会议闭幕时为止

天津津滨发展股份有限公司公司债券

２０１２

年跟踪评级报告

分 析 师

刘子峰

zfliu@ccxr.com.cn

邵津宏

jhshao@ccxr.com.cn

Tel

：（

021

）

51019090

Fax

：（

021

）

51019030

www.ccxr.com.cn

2012

年

5

月

29

日

发行主体 天津津滨发展股份有限公司

发行规模 人民币

７

亿元

存续期限

２００９ ／ １１ ／ ２６～２０１４ ／ １１ ／ ２６

担保方式

天津泰达投资控股有限公司提供不可撤销的连带责任保

证担保

上次评级时间

２０１１ ／ ４ ／ １８

上次评级结果

债项级别

ＡＡ

主体级别

Ａ

评级展望

：

稳定

跟踪评级结果

债项级别

ＡＡ＋

主体级别

Ａ

评级展望

：

稳定

概况数据

津滨发展

２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２．Ｑ１

所有者权益

（

亿元

）

２６．６４ ２４．１５ ２３．０２ ２３．８０

总资产

（

亿元

）

８３．６１ ７６．４１ ８８．４９ ９１．９７

总债务

（

亿元

）

４３．７０ ４５．２１ ５１．７０ ５５．２３

营业总收入

（

亿元

）

１８．１３ ３４．４８ １４．７４ ３．６１

营业毛利率

（

％

）

１９．０２ ２１．１２ １５．０３ ６．３１

ＥＢＩＴＤＡ

（

亿元

）

２．５２ ４．０１ －０．７８ － ０．４４

所有者权益收益率

（

％

）

０．６７ ３．９８ －１３．０８ －１２．２５

资产负债率

（

％

）

６８．１４ ６８．３９ ７３．９８ ７４．１３

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ

（

Ｘ

）

１７．３１ １１．２８ －６６．４２ －３１．１９

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（

Ｘ

）

０．９４ １．３４ －０．２２ －２．７９

泰达控股

２００９ ２０１０ ２０１１

所有者权益

（

亿元

）

２７０．７５ ２７３．７６ ２９０．０４

总资产

（

亿元

）

１４６２．８８ １６１３．４５ １８０７．５７

总债务

（

亿元

）

８６２．９２ ９６６．７３ １０９３．６０

营业总收入

（

亿元

）

４３５．７９ ５７８．３０ ５８３．７０

营业毛利率

（

％

）

１０．６５ ９．９７ ９．０２

ＥＢＩＴＤＡ

（

亿元

）

６５．３４ ６３．４６ ６９．９９

所有者权益收益

率

（

％

）

０．０５ ０．１３ ０．１７

资产负债率

（

％

）

７４．７１ ７６．７３ ７７．３０

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ

（

Ｘ

）

１３．２１ １５．２３ １５．６２

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（

Ｘ

）

１．２２ １．１０ １．５２

注：津滨发展

2012.Q1

总债务

/ EBITDA

、所有者权益收益率经过年化处理。

基本观点

２０１１

年天津津滨发展股份有限公司（以下简称“津滨发展”或“公司”）可售项目储备不足，且受“限购”、“限

贷”行业调控政策影响，销售情况不甚理想，当年房地产收入大幅下滑。

２０１１

年以来，公司逐步变现所持厂房、办

公楼等出租物业以支撑房地产项目投资，租赁业务逐渐收缩。鉴于滨海国际

ＣＸ２

与境界梅江

Ｈ５

项目将于

２０１２

年

实现竣工，体院北住宅项目也将达到预售状态，因此公司可售及可结算房源储备将明显改观，为经营业绩的提

升奠定了必要基础。

鉴于公司在建及后续规划项目较多且体量较大，未来几年项目投资缺口较大，中诚信证券评估公司（以下

简称“中诚信证评”）将对公司的资金筹集与项目建设进度保持关注。

综上，中诚信证评评定本期公司债券信用等级为

ＡＡ＋

，维持发行主体津滨发展主体信用等级

Ａ

，评级展望

为稳定。 该级别考虑了天津泰达投资控股有限公司（以下简称“泰达控股”）提供的无条件的不可撤销连带责任

保证担保对本次债券本息偿付的保障作用。

正 面

●

在建项目稳步推进，可售项目不断增多。 公司在建项目稳步推进，预计

２０１２

年内公司将有

５

个新盘预售，

可售面积达到

１８．３１

万平方米，竣工面积可达

１５．１２

万平方米，后续

８

个项目也将于

２０１３－２０１５

年竣工，未来几年

可售房源储备较充足。

●

公司拥有大量可变现资产，且主要租赁物业经营状况良好，变现能力强。 公司尚拥有

２９．３４

万平方米的厂

房、办公楼等持有物业，整体资产质量较佳，变现能力较强，可为公司提供必要的备用流动性。

●

泰达控股为天津滨海新区最大的国有独资企业，实力雄厚，其提供的不可撤销连带责任保证担保将对

本次公司债券按期偿还提供有力的保障。

关 注

●

房地产行业政策的影响。 从严从紧的房地产调控政策使得房地产市场正逐步进入“以价换量”的新阶

段，并趋近调整的底部。 作为政策导向性非常明显的行业，需要注意政策波动对销售、投资造成的影响。

●

融资渠道面临压力，融资成本上升。 在当前房地产信贷收紧，房地产信托、基金审批受限的背景下，公司

面临较大的再融资压力，同时借款利率上提导致融资成本增长较快。

●

项目资金压力较大。 公司多个项目同时建设，项目资金缺口较大，短期内项目资金的筹措仍存在压力。

本报告表述了中诚信证评对本期债券信用的评级观点，并非建议投资者买卖或持有本债券。

报告中引用的资料主要由企业提供，中诚信证评不保证引用信息的准确性及完整性。

行业分析

２０１１

年限购、限价等行政调控政策加快了房地产市场回调力度，同时货币政策转向导致市场流动性趋紧，

房地产开发企业的融资难度加大，房地产销售和投资增速放缓，行业景气度下滑

２０１１

年房地产市场调控为

２０１０

年调控的延续和深化。

２０１１

年始，国务院出台了更为严厉的“新国八条”调控

政策，包括各地政府第一季度要公布房价控制目标；住房不足

５

年转手按销售款全额征税；二套房首付款比例

提至

６０％

；暂停省会城市居民购第三套房；地方政府问责制等。同时，国务院明确要求各直辖市、计划单列市、省

会城市和房价过高、上涨过快的城市，在一定时期内，要从严制定和执行住房限购措施，限购城市亦由

２０１０

年的

不足

２０

个大幅增加到近

５０

个。 随着后续“限购”、“限价”、“限贷”等政策全面升级，调控政策达到史上最严水平，

调控效果逐步显现。

从全年情况看，受调控政策的影响，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）也逐步走低。

２０１１

年

１２

月份，国房景气指数为

９８．８９

，比

１１

月份回落

０．９８

点，延续

７

个月下滑，创

２９

个月新低。

资料来源：国家统计局，中诚信证评整理

随着政策发挥作用，房地产市场需求开始萎缩，商品房销售增长趋下降态势。

２０１１

年，全国商品房销售面

积为

１０９

，

９４６

万平方米，同比增长

４．９％

，增速较去年同期回落

５．７

个百分点，其中住宅销售面积为

９７

，

０１８

万平方

米，同比增长

３．９％

，增速较去年同期回落

４．４

个百分点；同期，商品房销售额为

５９

，

１１９

亿元，同比增长

１２．１％

，增速

较去年同期回落

６．８

个百分点，其中住宅销售额为

４８

，

６２０

亿元，增速较去年同期回落

４．６

个百分点。

从房价水平看，全国商品房销售额增速高于销售面积增长，表明全国房价整体水平依然向上。 其中一、二

线城市商品房价格并未出现明显增长，主要是三、四线城市房价上扬拉动全国整体上涨。 从地区来看，东部地

区的销售面积明显低于中、西部地区，显示城市化和刚性需求推动的中、西部地区受调控的影响弱于东部地

区。 此外，全国商品房待售面积较上年明显增加，

２０１１

年全国商品房待售面积达

２．７１

亿平方米，较上年末增长

２６．１％

。

表１：２０１１年中国各区域商品房销售情况

单位：亿平方米

／

万亿元

销售

面积

增长率 增速 销售额 增长率 增速

东部地区

５．１１ ０．１％ －４．０ ３．４６ ３．８％ －４．３

中部地区

２．９３ １１．３％ －２．８ １．１９ ２９．４％ －２．９

西部地区

２．９６ ８．０％ －２．７ １．２６ ２３．９％ －４．４

资料来源：国家统计局，中诚信证评整理

从投资和新开工情况看，

２０１１

年全国房地产开发投资

６．１７

万亿元，比上年增长

２７．９％

，增速比上年回落

５．３

个

百分点。 同时，全国房地产开发企业房屋施工面积

５０．８

亿平方米，比上年增长

２５．３％

，增速比上年回落

１．２

个百分

点；房屋新开工面积

１９．０１

亿平方米，增长

１６．２％

，增速比上年回落

２４．４

个百分点。

２０１１

年房地产开发投资和新开

工面积增长速度的回落反映出，在房地产调控深化、销售市场低迷的背景下，房地产开发企业投资力度有所减

弱。

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理

在保障性住房方面，

２０１１

年新开工建设城镇保障性安居工程住房

１０４３

万套（户），基本建成城镇保障性安居

工程住房

４３２

万套。 我国大力推进保障性住房建设，其目的一方面在于改善人民群众的居住条件，另一方面在

于改善市场供给结构、稳定房价、促进市场健康发展。

从供需指标来看，受商品房销售增速放缓的影响，

２０１１

年施工面积、新开工面积与销售面积的比重均恢复

并超越

２００８

年水平，因此未来一年的市场供应比较充足。

表２：２００８～２０１１年全国商品房供需相关指标

单位：亿平方米

年份 施工面积

／

销售面积 新开工面积

／

销售面积

２００８ ４．４２ １．５７

２００９ ３．４１ １．２３

２０１０ ３．８９ １．５７

２０１１ ４．６２ １．７３

资料来源：国家统计局，中诚信证评整理

货币政策方面，

２０１１

年我国货币政策在稳健的基调下，从前三季度的实质偏紧到第四季度定向宽松，共进

行了三次利率上调、六次存准率上调和一次存准率下调，整体市场流动性得到收缩。 受此影响，我国房地产开

发企业融资能力弱化，对外融资规模下降。

据国家统计局统计，

２０１１

年，房地产开发企业本年资金来源累计

８３

，

２４６

亿元，比上年增长

１４．１％

，增速比上

年回落

１２．１

个百分点。 从资金来源结构来看，

２００９～２０１１

年房地产开发企业自筹资金占比分别为

３１．０５％

、

３６．５２％

和

４０．９６％

，占比提升较为明显，表明银行贷款的紧缩促使房地产企业开始主动降低杠杆水平，主要采取

内部融资的形式获得资金。

表３：２００９～２０１１年房地产开发投资资金来源

单位：亿元

２００９ ２０１０ ２０１１

资金来源合计

５７

，

７９９ ７２

，

９４４ ８３

，

２４６

增速

４５．９０％ ２６．２０％ １４．１０％

其中

：

自筹资金

１７

，

９４９ ２６

，

６３７ ３４

，

０９３

占比

３１．０５％ ３６．５２％ ４０．９６％

增速

１７．２０％ ４８．４０％ ２８．００％

国内贷款

１１

，

３６５ １２

，

５６４ １２

，

５６４

占比

１９．６６％ １７．２２％ １５．０９％

增速

４９．４０％ １０．６０％ ０．００

利用外资

４７９．３９ ７９０．６８ ８１３．６３

占比

０．８３％ １．０８％ ０．９８％

增速

－３４．２０％ ６４．９０％ ２．９０％

其他来源

２８

，

００６ ３２

，

９５２ ３５

，

７７５

占比

４８．４５％ ４５．１７％ ４２．９８％

增速

７５．３０％ １７．７０％ ８．６０％

资料来源：国家统计局，中诚信证评整理

保民生将继续贯穿

２０１２

年的房地产调控，随着主要城市新建商品房价格全部停涨、土地溢价率走低，房地

产市场正逐步进入“以价换量”的新阶段，并趋近调整的底部

立足于“保民生”的出发点，近年来我国政府持续加大对房地产市场的调控力度。

２０１１

年

１２

月，中央经济工

作会议进一步明确表示，要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归。 通过近一年来的严厉调控，效果

也逐步显现。 据国家统计局数据显示，

２０１２

年

１

月份全国

７０

个大中城市中，新建商品住宅（不含保障性住房）价

格下降的城市有

４８

个，持平的有

２２

个，首次出现新建商品住宅价格全部停涨现象。 受调控政策不放松的影响，

全国房地产市场正逐步进入“以价换量”的新时期，目前市场成交量中

１０％

的跌价项目已占据约

９０％

的市场成

交量。 我们预计后期房价全面回落的城市将持续增多，房价回归趋势将在全国范围内日益显现，市场也将趋

近调整的底部。

随着房地产调控的推进，楼市成交持续低迷，土地市场也随之降温。 据中国指数研究院数据信息中心监

测报告显示，

２０１１

年全国

１３０

个城市土地出让金总额为

１９

，

０５２．３

亿元，同比减少

１１％

，其中住宅类用地

１２

，

６６６．８

亿

元，同比减少

２３％

。 此外，从土地溢价来看，

２０１０

年以来，全国

１３０

个城市住宅用地月度土地平均溢价率处于振

荡下调趋势。

２０１２

年

２

月，全国

３００

个城市土地平均溢价率为

１％

，与

１

月份

２％

的土地平均溢价率基本持平，较去

年同期减少

１５

个百分点。 我们认为，作为房地产投资的先行指标，土地溢价率在

２０１１

年

４

季度以来正逐步趋近

见底，意味着土地资产的市场交易价格已回归基价或成本价，也意味着土地资产价格下行的空间有限。

资料来源：中国指数研究院、中诚信证评整理

短期来看，进入

２０１２

年以来我国房地产宏观调控并没有放松迹象，房价合理回归成为调控的目标，目前的

“限购”、“限价”的调控政策未变；同时，保障性住房的逐步投入使用和投机投资性需求的遏制也将打破原有相

对稳定的供需关系，使得房地产企业库存和新建商品房的销售压力较

２０１１

年进一步提升，房地产市场正逐步

进入“以价换量”的新阶段，并趋近调整的底部。 中诚信证评认为，房地产市场调控推动了行业进一步整合，行

业集中度逐步提升，优势房地产开发商经营、财务状况表现相对较好，信用水平稳定，并具备较强的业绩修复

能力。

２０１１

年天津房地产市场调控力度加大，当地房地产供应量的上升也加重了市场观望气氛，致使市场成交

量明显下滑

２０１１

年同为天津市“房地产调控年”， “限购”、“限贷”、“限价”为政策调控的主题。

２０１１

年

２

月

２１

日，国八条

天津细则《关于贯彻国务院办公厅文件精神进一步做好我市房地产市场调控工作实施意见的通知》出台，在贯

彻原有信贷政策的同时，将限购范围扩大至全市，设计新建商品房和二手房，旨在通过限购等调控措施打压投

资性需求；

３

月

５

日，天津首套房利率优惠逐步取消，审批速度放缓；

３

月

３１

日，天津市公布

２０１１

年度新建住房价格

控制目标，即新建住房价格涨幅低于城镇居民人均可支配收入增长速度。

２０１１

年全年天津商品住宅新增供应

１３．１８

万套，同比增长

９％

，供应面积

１４８９．１４

万平方米，同比增长了

１４％

。

天津房地产供应量的上升加重了市场观望气氛，全年共成交商品住宅

７．９９

万套，同比下降

１８％

。 成交面积

８６７．５６

万平方米，较

２０１０

年下降

１７％

。

２０１１

年全年商品住宅成交总金额为

８２４．６２

亿元，同比下降

１４％

。

２０１２

年国家房地产宏观调控政策未见放松，

２０１２

年一季度，天津市商品房成交量为

１５２．４６

万平方米，与上

年第四季度相比下降

２９．０８％

。 一季度天津市商品房成交均价为

１０４８０

元

／

㎡，与

２０１１

年第四季相比下降

３．３５％

。

业务运营

公司主营业务包括房地产开发、房屋租赁与商品贸易（主要是钢材贸易）三大业务板块。 从收入规模上来

看，商品贸易业务比重最大，占比达到

６５．９８％

，其次为房地产开发与房屋租赁业务，占比分别为

２４．０９％

与

４．２６％

。 从利润贡献度看，房地产业务为公司核心业务，营业毛利占比达到

７１．２１％

，房屋租赁其次，占比为

２３．１０％

，商品贸易业务仅为

３．０９％

。 中诚信证评关注到，近来公司为筹集资金以保障房地产主业发展，不断变

现持有的出租物业，预计未来

１～２

年内房屋租赁业务或将逐步终止。

由于受到国家房地产宏观调控政策打压以及公司可结算项目的周期性波动的双重影响，

２０１１

年公司房地

产业务收入大幅下滑，并直接导致当年营业收入的明显缩减和经营亏损。

２０１１

年公司营业收入为

１４．７４

亿元，

较上年下降

５７．２４％

，净亏损

２．９８

亿元。

表

４

：

２０１１

年公司营业收入、营业毛利构成情况

单位：万元、

％

营业收入 营业毛利

金额

同比

增长

占比 金额

同比

增长

占比

贸易业务

９７

，

２７６ ８．０９ ６５．９８ ６８５ １２７．１０ ３．０９

房屋租赁

６

，

２７８ －７．４１ ４．２６ ５

，

１２１ －６．２１ ２３．１０

房地产

３５

，

５１４ －８５．２５ ２４．０９ １５

，

７８３ －７６．３３ ７１．２１

其他

８

，

３５４ １６．５４ ５．６７ ５７６ ６１．８３ ２．６０

合计

１４７

，

４２３ －５７．２４ １００．００ ２２

，

１６５ －６９．５５ １００．００

资料来源：公司提供，中诚信证评整理

２０１１

年公司无新增可结算项目，尾盘项目销售状况欠佳，房地产业务明显下滑

２０１１

年，由于房地产市场受到“限购”、“限贷”行业调控等政策影响，市场需求受到抑制，加之公司前期项目

储备不足造成的项目销售断档，当年公司销售房源主要为滨海国际

ＣＸ１

、玛歌庄园项目的尾盘以及

２０１１

年下半

年推出的滨海国际

ＣＸ２

与境界梅江

Ｈ５

等在建项目的少部分房源，总体销售情况不甚理想。

２０１１

年房产销售面

积

５．６８

万平方米，比去年大幅下降

７０．１５％

；预收房款

３．７２

亿元，结转房产销售收入

３．５５

亿元，销售收入比去年大

幅下降

８５．２６％

。

表５：２０１１年公司主要房产销售项目情况

单位：平方米、万元

项目名称

销售

面积

销售

收入

结转

面积

结转

收入

剩余可售面积

雅都底商

２

，

４８９ ３

，

４３０ ２

，

４８９ ３

，

４３０ ４

，

０５２

境界梅江

Ｈ５ １３

，

０１４ １９

，

６３０ － － ５０

，

０００

博润商务广场车位

６３２ ３１９ ６３２ ３１９ －

博润商务广场

７

，

９２３ １３

，

４８４ ７

，

９２３ １３

，

４８４ ３

，

４３５

滨海国际

ＣＸ２ １２

，

１５７ １８

，

１２５ － － ３８

，

５５５

汉沽科技园厂房

５

，

４２２ １

，

２２０ － － ７３

，

１２２

亲亲家园

５７８ ６２８ ５７８ ６２８ ３８８

玛歌庄园

１４

，

０６６ １７

，

２２４ １４

，

０６６ １７

，

２２４ ９

，

３８２

津滨杰座

４８０ ４１３ ４８０ ４１３ －

合计

５６

，

７６６ ７４

，

４７６ ２６

，

１７１ ３５

，

４９９ １７８

，

９３７

资料来源：公司提供

２０１１

年以来，公司持续推进滨海国际

ＣＸ２

、体院北住宅、境界梅江

Ｈ５

、惠阳迪亚花园

Ｂ

区等在建项目的开发，

当年施工面积达到近三年的最高水平

２９．５８

万平方米。 此外，按照在建项目工程进度，预计

２０１２

年将新增竣工

面积

１５．１２

万平方米，可见公司目前可售房源的储备较充足，为主业恢复增长奠定了基础。

表６：２００９～２０１１年公司开工、竣工和销售面积

单位：万平方米、亿元

２００９ ２０１０ ２０１１

开工面积

０．００ ２０．７７ ８．９１

竣工面积

２２．２８ １０．１９ ０．００

销售面积

２０．６３ １９．０３ ５．６８

结算面积

１３．１２ ２６．８７ ２．６２

销售收入

１５．３１ １７．７７ ７．４５

结算收入

９．０７ ２４．０８ ３．５５

资料来源：公司提供

２０１２

年初，公司新推的滨海国际

ＣＸ２

与境界梅江

Ｈ５

部分房源销售情况趋好，如后续开盘项目能够持续目前

的销售热度，

２０１２

年公司房地产业务有望获得改观。

未来几年，公司在建项目较多，投资规模巨大，其项目资金筹集与项目投资进度需关注

２０１１

年，公司在建项目包括境界梅江

Ｈ５

、滨海国际

ＣＸ２

、体院北住宅及惠阳迪亚花园

Ｂ

区，计划总投资

３２．７６

亿元，截至

２０１１

年

１２

月

３１

日已投资

１６．８２

亿元，后续

１５．９４

亿元将于

２０１２

年、

２０１３

年内投资完毕。 此外，公司储备

地块境界梅江

Ｈ１－４

、

Ｈ６

、惠阳迪亚花园

ＡＣ／Ｄ／Ｅ

区、汇龙？ 大江盛世

Ｅ／Ｆ

区等也将在

２０１２

年、

２０１３

年相继启动开发。

如上述项目均按公司目前规划进行建设，预计

２０１２～２０１５

年其项目投资规模将达

１２５．７６

亿元，其中

２０１２

年、

２０１３

年的投资规模分别达到

１７．３０

亿元、

３５．８０

亿元，公司面临较大的项目资金筹措压力。

表７：截至２０１１年１２月３１日公司在建项目情况

单位：万平方米、亿元

项目

名称

占地

面积

建筑

面积

计划

投资

完成

投资

开工

／

完工时间

滨海国际

ＣＸ２ ５．１９ ５．０２ ５．８２ ４．０１

２０１０．４～

２０１２．６

体院北住宅

２．６８ ５．０９ １１．２０ ５．１３

２０１１．９～

２０１３．９

境界梅江

Ｈ５ ７．３４ ９．８０ １３．６１ ７．１８

２０１０．９～

２０１２．１０

惠阳迪亚花园

Ｂ

区

５．６８ ３．２６ ２．１３ ０．５０

２０１１．１２～

２０１３．１

境界梅江

Ｈ３ ５．５６ ７．３８ １１．１３ ２．５４

２０１２．９～

２０１３．１１

境界梅江

Ｈ２ １１．５３ ９．４５ １８．０５ ５．２６

２０１２．９～

２０１３．１１

境界梅江

Ｈ６ ３．２８ ５．４６ ６．９３ １．６６

２０１３．３～

２０１４．８

境界梅江

Ｈ１ １６．２５ ９．１１ ２２．３２ ７．００

２０１４．５～

２０１５．１２

境界梅江

Ｈ４ ４．１８ ６．５５ ９．６０ ２．０５

２０１３．３～

２０１４．８

惠阳迪亚花园

Ａ ／Ｃ ／ Ｄ ／ Ｅ

区

２５．２２ ３０．５８ ７．７２ １．８７

２０１３．１～

２０１５．１２

汇龙

·

大江盛世

Ｅ

、

Ｆ

区

８．８９ ３２．４０ ２３．７２ ４．５０

２０１２．６～

２０１５．１２

合计

９５．８０ １２４．１０ １３２．２３ ４１．７０ －

资料来源：公司提供

为了回笼资金支持房地产主业的发展，公司将逐步变现所持厂房、办公楼资产，预计房屋租赁业务将逐步

萎缩

截至

２０１１

年

１２

月

３１

日，公司出租物业主要为开发区厂房、微电子厂房、金融街地下及汉沽科技园厂房，合计

出租面积为

２９．３４

万平方米，综合出租率约为

７０％

，当年实现租金收入

６２７８

万元。

２０１１

年公司为保障在建项目资金需求，加大了对持有型房产项目的处置力度，变现了

１．５８

万平方米雅都底

商及汉沽科技园厂房，从而导致当年租赁收入较上年下降

７．４１％

。 鉴于公司房地产项目投资缺口较大，剩余出

租物业或将逐步变现，预计房屋租赁业务将继续收缩直至清理完毕。

表８：２０１１年公司主要租赁物业情况表

单位：元

／

平方米

／

日、万元

项目

名称

建筑面积

（

平方米

）

出租率

（

％

）

平均租金

（

元

／

平方米

／

日

）

租金收入

开发区厂房

１５２

，

１３３．８４ ９４．１５ ０．７６ ４

，

１３８．８９

微电子厂房

４０

，

５９５．６３ １００．００ ０．６７ ９７４．３０

金融街地下

１６

，

９３８．０８ ４７．００ ０．５７ １９．７９

博润家园车位

４

，

８１４．１６ １０．３５ １．２ １０．７６

汉沽 科 技 园 厂

房

７３

，

１２２．５６ ５６．５３ ０．５１ ７６０．２０

西康 路

５５

号 办

公楼

２

，

７０４．０８ １００．００ ３．３５ ３３０．６４

玛歌公建

２＃

、

４＃ ３

，

１２９．０２ １００．００ ０．５ ４２．７５

其他

－ － － ０．９６

合计

２９３

，

４３７．３７ － － ６

，

２７８．３０

资料来源：公司提供

财务分析

以下我们的分析基于经深圳市鹏城会计师事务所有限公司审计并出具标准无保留意见的津滨发展

２００９～

２０１１

年合并财务报告以及未经审计的

２０１２

年

１

季度合并财务报表，其中

２００９

、

２０１０

年财务数据分别为

２０１０

、

２０１１

年财务报告的期初数，

２０１１

年数据为

２０１２

年

１

季度财务报告的年初数。

资本结构

２０１１

年以来，公司滨海国际

ＣＸ２

、体院北住宅、境界梅江

Ｈ５

及惠阳迪亚花园

Ｂ

区等在建项目持续推进，带动

总资产规模显著增长。 截至

２０１１

年

１２

月

３１

日，在项目投资带动之下，公司总资产较上年末增长

１５．８１％

至

８８．４９

亿元。

资料来源：公司定期报告，中诚信证评计算整理

由于当年在售项目的销售回款有限，公司仍需依托外部融资弥补项目投资缺口，致使总负债水平大幅上

升。 截至

２０１１

年

１２

月

３１

日，公司总负债达到

６５．４７

亿元，较上年增长

２５．２８％

，带动资产负债率、总资本化比率分

别增至

７３．９８％

、

６９．１９％

，分别比上年增长

５．５９

、

４．０１

个百分点。

２０１２

年

１

季度，随着在建项目投资的继续进行，公

司资产负债率与总资本化率延续上升趋势。

表９：截至２０１１年１２月３１日部分上市公司资本结构指标

公司

资产负

债率

总资本

化比率

扣除预收账款的资产

负债率

短期债务

／

长期债务

津滨发展

７３．９８％ ６９．１９％ ６７．８８％ １．３０

北辰实业

６６．０２％ ５３．８７％ ６１．０１％ ０．２５

万科

Ａ ７７．１０％ ４２．６４％ ６３．３６％ ０．８８

首创置业

７８．１８％ ６１．１９％ ７２．５２％ １．７３

金融街

６９．０３％ ５３．７２％ ５９．８８％ １．１３

万通地产

６６．６０％ ４６．２２％ ５９．３４％ ０．６１

首开股份

７９．３６％ ６６．８４％ ７５．１５％ ０．７６

鲁商置业

９２．０４％ ６９．４１％ ８９．３３％ ０．９０

京能置业

６８．４６％ ３１．７１％ ５８．６２％ １．２５

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理

公司融资渠道主要为银行借款、公司债券及房地产信托方式，因此付息债务规模较大。 截至

２０１１

年

１２

月

３１

日，公司总债务为

５１．７０

亿元，其中短期债务

２９．１８

亿元，包括短期借款

２５．７３

亿元、一年内到期的长期借款

３．４５

亿

元；长期债务

２２．５２

亿元，其中包括长期借款

１０．０６

亿元、应付债券

６．９６

亿元与应付房地产信托

５．５

亿元。 截至

２０１１

年

１２

月

３１

日，公司长短期债务比为

１．３０

，在行业中处于偏高水平。

中诚信证评关注到，

２０１２

年内公司将有

２．２５

亿元长期借款及

１．２

亿元房地产信托于一年内到期，届时公司长

短期债务比将大幅提高，短期偿债压力继续上升。

数据来源：公司定期报告，中诚信证评计算整理

未来几年内，公司大量新增项目连续开工建设，项目资金需求很大，而项目资金的筹措预计将通过新盘销

售、持有物业变现及外部融资等多种渠道实现，因此未来资产负债率走势还取决于项目资金的具体筹措方式。

总的来看，公司付息债务规模较大，且短期债务比重较大，同时随着长期债务陆续临近期限，未来一年内

短期偿债压力将上升。

流动性

截至

２０１１

年

１２

月

３１

日，公司流动资产占到总资产

８８．８０％

，而货币资金与存货占到流动资产的

９０．１９％

，其中

货币资金为

１７．５３

亿元，占到流动资产的

２２．３１％

；存货中

９９％

以上系房地产项目资产，当年由于公司多个项目同

时投建，加之可售房源较少且销售状况欠佳，致使存货规模增长明显。

２０１１

年

１２

月

３１

日存货余额为

５３．３３

亿元，

占流动资产的比重由上年的

６３．７５％

升至

６７．８７％

。

表１０：２００９～２０１１年公司资产结构及周转率分析

２００９ ２０１０ ２０１１

流动资产

／

总资产

８６．６０％ ８５．３３％ ８８．８０％

存货

／

流动资产

６６．１８％ ６３．７５％ ６７．８７％

货币资金

／

流动资产

２１．４０％ ２２．４６％ ２２．３１％

存货余额同比增长

９．１０％ －１３．２７％ ２８．３２％

货币资金同比增长

２７９．３７％ －５．４９％ １９．７５％

存货周转率

０．３２ ０．６１ ０．２６

总资产周转率

０．２３ ０．４３ ０．１８

资料来源：公司定期报告

由于公司开发项目较为集中，项目开发与结算的周期性变动较大，导致存货周转效率指标波动较明显。

就

２０１１

年来看，公司可售项目储备不足，存量房源消化较慢，致使存货周转速度下滑至

０．２６

。

２０１２

年，公司可售

房源逐渐增加，从一季度来看，新盘的销售节奏已明显加快，存货周转效率或将逐步回升。

表１１：２０１１年部分上市公司运营指标

单位：亿元

公司 存货周转率 总资产周转率 货币资金

／

短期债务 经营性净现金流

津滨发展

０．２６ ０．１８ ０．６０ －５．２１

万科

Ａ ０．２７ ０．２９ ２．２５ ２２．３７

保利地产

０．２８ ０．３０ ２．６１ －２２３．７

金地集团

０．２８ ０．３１ ２．７０ －３０．３９

招商地产

０．２４ ０．２６ ２．９１ －４４．４６

华侨城

Ａ ０．５９ ０．４４ １．０８ －５３．６２

首开股份

０．２０ ０．２０ １．４８ －５８．１１

中华企业

０．１２ ０．１７ １．２３ －５１．４

北辰实业

０．２５ ０．２１ ０．９０ －６．６２

资料来源：Ｗｉｎｄ资讯，中诚信证评整理

２０１１

年公司经营活动现金净流出

５．２１

亿元，经营净现金流对短期债务覆盖不足；期末货币资金

１７．５３

亿元，

对短期债务的覆盖为

０．６０

。 可见，由于经营业绩下滑，加之短期债务规模相对较大，公司经营性现金流及货币

资金对短期债务覆盖程度较低，存在流动性压力。

表１２：２００９～２０１１年公司部分流动性指标

２００９ ２０１０ ２０１１

经营净现金流

／

短期债务

０．３９ ０．２６ －０．１８

货币资金

／

短期债务

０．６０ ０．５０ ０．６０

资料来源：公司定期报告

此外，公司投资性房地产账面价值

７．２９

亿元，主要系用于出租的厂房、办公楼等，目前整体出租情况较好，

每年可带来

６０００

万元以上的租金收入，因此该部分资产质量较佳，变现前景相对乐观。 公司为保障项目投资资

金需求，或将变现上述出租物业资产。 截至

２０１１

年

１２

月

３１

日，公司

９０％

以上投资性房地产已抵押给银行作为

３．３３

亿元银行借款的抵押物。 鉴于以上，中诚信证评将持续关注公司相关资产的处置情况。

总的来看，

２０１１

年国内房地产市场景气度不高，公司可售项目较少且销售不畅，经营性现金流表现欠佳，公

司存在流动性压力。 短期内，随着项目投资不断进行，如楼盘销售状况无显著改观，公司仍将面临较大的流动

性压力。

盈利能力

２０１１

年公司无新增可结算项目，在售房源主要为前期项目尾盘及少量新推楼盘，并且在房地产政策的调

控之下，总体销售进度较缓慢，房地产业务收入大幅下滑，已对当年总体盈利水平产生较大影响。

２０１１

年公司

营业收入为

１４．７４

亿元，较上年下降

５７．２４％

。 其中房地产业务收入为

３．５５

亿元，较上年下降

８５．２５％

。 营业毛利为

１．５８

亿元，较上年下降

７６．３３％

；此外，租赁业务与商品贸易业务对公司盈利状况影响较为有限。

表１３：２００９～２０１１年公司主要业务变化情况

收入

（

亿元

）

毛利率

（

％

）

２００９ ２０１０ ２０１１ ２００９ ２０１０ ２０１１

商品房销售

９．０７ ２４．０８ ３．５５ ２６．４９ ２７．６９ ４４．４４

房地产出租

１．０６ ０．６８ ０．６３ ８１．９６ ８０．５２ ８１．５７

商品销售

７．３９ ９．００ ９．７３ ０．５４ ０．３４ ０．７０

其他

０．６０ ０．７２ ０．８３ ２２．２５ ４．９７ ６．９０

合计

１８．１３ ３４．４８ １４．７４ １９．０２ ２１．１２ １５．０３

数据来源：公司提供，中诚信证评整理

２０１１

年公司销售项目较少，其销售费用的增长主要是玛歌庄园项目售后维修费用大幅增加所致；管理费

用与上年基本持平，支出规模较为适度；财务费用增至

２．４８

亿元，同比上升

３５．５２％

，主要是由于

２０１１

年银行借款

规模增加，借款利率不断上提所致。 综上，

２０１１

年公司三费支出明显增长，加之业务规模大幅收缩，三费收入比

已升至

２６．５２％

，其费用控制压力上升。

表１４：２００９～２０１１年公司三项费用情况

２００９ ２０１０ ２０１１

销售费用

（

亿元

）

０．３７ ０．３８ ０．５３

管理费用

（

亿元

）

０．８２ ０．９４ ０．９０

财务费用

（

亿元

）

１．３４ １．８３ ２．４８

三费合计

（

亿元

）

２．５３ ３．１４ ３．９１

三费收入占比

（

％

）

１３．９５ ９．１１ ２６．５２

资料来源：公司定期报告

２０１１

年公司共实现利润总额

－３．５０

亿元，其中归属于母公司所有者的净利润

－２．９８

亿元。

２０１２～２０１５

年公司在

建项目陆续进入销售期，充足的项目储备可为经营业绩的回升奠定良好基础，但具体盈利表现还依赖于项目

建设的推进情况以及开盘项目的销售进展情况。 进入

２０１２

年，公司的新盘推出节奏已明显加快，目前销售业绩

表现优于上年平均水平。 此外，较大规模的预售房款预计于

２０１２

年内实现结转，其整体经营业绩有望改善。

综合来看，

２０１１

年公司房地产销售项目断档导致收入规模大幅下滑，并最终导致当年的巨额亏损。 随着在

建项目的陆续竣工，未来几年的可售房源储备较为充足，将有助于经营业绩的回升。

偿债能力

２０１１

年，随着房产在建项目的投入，公司融资需求上升，带动总债务规模持续增长。

２００９～２０１１

年

１２

月

３１

日

公司总债务分别为

４３．７０

亿元、

４５．２１

亿元和

５１．７０

亿元。 并且短期内来看，公司短期债务比重呈现上升趋势，即期

偿债压力不断上升。

表１５：２００９～２０１１年公司偿债能力指标

２００９ ２０１０ ２０１１

资产负债率

（

％

）

６８．１４ ６８．３９ ７３．９８

长期资本化比率

（

％

）

４０．３３ ３９．７２ ４９．４５

ＥＢＩＴＤＡ

（

亿元

）

２．５２ ４．０１ －０．７８

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（

Ｘ

）

０．９４ １．３４ －０．２２

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ

（

Ｘ

）

１７．３１ １１．２８ －６６．４２

经营活动净现金流量

（

亿元

）

９．９４ ７．４９ －５．２１

经营活动净现金流

／

总债务

（

Ｘ

）

０．２３ ０．１７ －０．１０

经营活动净现金流利息保障倍数

（

Ｘ

）

３．６８ ２．５１ －１．４５

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理

２０１１

年公司业绩大幅下滑，净利润亏损

３．０１

亿元，致使

ＥＢＩＴＤＡ

仅为

－０．７８

亿元，无法保障当期债务本息的偿

还。 从现金流情况看，

２０１１

年公司发生经营活动现金净流出

５．２１

亿元，经营活动净现金流也无法保障债务本息

的偿付。

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整

鉴于公司现有流动性与项目销售回笼的资金不足以保障即期负债的偿付，公司或将变现所持出租物业与

部分房地产项目以提升整体偿债能力。

股东方泰达控股背景实力较强，可给予公司融资担保支持，同时公司与多家银行也保持良好的合作关系。

２０１２

年

３

月

３１

日，公司银行授信额度合计为

４６．０２

亿元，尚余可用额度为

５．７８

亿元，在当前房地产信贷紧缩的背景

下，公司仍有一定备用流动性。

总体来看，公司对外部债务的依赖程度较高，随着后续项目建设的推进，债务压力不断上升。 公司需变现

部分资产以保障当期负债的偿付。 同时，考虑到股东方的支持，公司偿债能力仍然较强。

担保实力

本次债券由天津泰达投资控股有限公司提供不可撤销的连带责任保证担保。 泰达控股是天津市经济技

术开发区国有资产的授权经营单位，下属全资、控股、参股企业

１０６

家。 截至

２０１１

年

１２

月

３１

日，泰达控股总资产

１８０７．５７

亿元，所有者权益（含少数股东权益）

２９０．０４

亿元，资产负债率

７７．３０％

。

２０１１

年泰达控股实现主营业务收

入

５８３．７０

亿元、净利润

５０１９．５０

万元。

根据天津市政府

２００８

年

９

月

１７

日津政发（

２００８

）

７２

号文件，泰达控股将在两年内纳入天津市国资委直接监管

范围，股东将由目前天津市经济开发区管委会变更为天津市国资委。 但截至

２０１１

年

１２

月

３１

日，泰达控股股东仍

未发生变更，中诚信证评将对此保持关注。

业务运营方面，

２０１１

年泰达控股实现营业收入

５８３．７０

亿元，其中商品销售、房地产、公共事业和服务业占比

分别为

８０．５１％

、

１０．６０％

、

３．５９％

与

１．５４％

。 控股子公司天津钢管集团有限公司（以下简称“天津钢管”）的无缝钢

管、铜材等销售收入是泰达控股商品销售的主要收入构成。

２０１０

年

７

月，天津市国资委出资整合天津钢管、天津

钢铁集团、天津天铁冶金集团和天津冶金集团，四家国有钢铁企业联合组建成立了国有独资公司渤海钢铁集

团有限公司，未来若天津钢管股权变更，将给泰达控股的收入和利润带来一定的影响。

房地产开发方面，受外部环境以及开发结算周期等因素影响，

２０１１

年实现收入

６１．８８

亿元，比上年下降

２１．４３％

。 而由于泰达控股承担着天津经济技术开发区全部基础建设和公共服务职能，包括水、电、气、热等，开

发区财政给予一定的补贴，

２０１１

年泰达控股获得补贴收入

２０．５９

亿元。 此外，泰达控股还集中了天津市

８０％

左右

的金融资产，拥有包括银行、基金、保险、信托等在内的较为完整的金融机构体系，具体包括渤海银行、渤海财

险、渤海证券、北方国际信托等金融企业。

财务表现来看，受房地产业务收入下降的影响，

２０１１

年泰达控股实现主营业务收入

５８３．７０

亿元，同比下降

０．９３％

，主营业务毛利率为

９．０２％

。 扣除期间费用后，泰达控股当年营业利润为

－３３．４１

亿元，但加上

１７．４２

亿元的

投资收益和

２０．５９

亿元的补贴收入等，泰达控股实现利润总额

４．６１

亿元，净利润

５０１９．５０

万元。

表１６：２０１１年泰达控股主要业务变化情况

２０１１

收入

（

亿元

）

毛利率

（

％

）

商品销售

４６９．９２ ５．２４

房地产销售

６１．８８ ３５．００

公共事业

２０．９７ －４．７２

服务业

８．９３ ６３．７２

其他

２２．００ ７．５９

合计

５８３．７０ ９．０２

数据来源：公司提供，中诚信证评整理

近年来泰达控股投资开发规模逐年扩大，债务规模上升，截至

２０１１

年

１２

月

３１

日，公司总债务规模已达到

１０９３．６０

亿元，资产负债率和总资本化比率分别达到

７７．３０％

、

７９．０４％

，分别较

２０１０

年末增加

０．５７

和

１．１２

个百分点。

２０１１

年泰达控股

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数为

１．５２

倍，总债务

／ＥＢＩＴＤＡ

为

１５．６２

倍。 未来随着资本支出规模的扩

大，泰达控股的债务压力可能增加。 由于泰达控股是天津资产规模最大的国有企业之一，得到金融支持的力

度较大。

２０１１

年

１２

月

３１

日，泰达控股银行授信额度为

５０３．２６

亿元，未使用授信余额为

１２０．９

亿元，财务弹性良好。

表１７：２００９～２０１１年泰达控股偿债能力分析

２００９ ２０１０ ２０１１

长期债务

（

亿元

）

３８２．４１ ４２２．７１ ４４６．１７

总债务

（

亿元

）

８６２．９２ ９６６．７３ １０９３．６０

ＥＢＩＴＤＡ

（

亿元

）

６５．３４ ６３．４６ ６９．９９

资产负债率

（

％

）

７４．７１ ７６．７３ ７７．３０

总资本化比率

（

％

）

６９．９９ ７７．９２ ７９．０４

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（

Ｘ

）

１．２２ １．１０ １．５２

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ

（

Ｘ

）

１３．２１ １５．２３ １５．６２

经营活动净现金流

（

亿元

）

１２．５８ －４．１９ ２７．２３

经营活动净现金流

／

利息支出

（

Ｘ

）

０．２３ －０．０７ ０．５９

资料来源：公司提供，中诚信证评计算

总体来说，随着滨海新区的不断发展，泰达控股承担的开发建设任务持续增加，业务规模将有望扩大，但

同时较大的资本支出压力也增加了其债务负担。 考虑到强有力的股东背景、天津市政府的持续支持以及良好

的财务弹性，我们认为泰达控股提供的无条件的不可撤销担保能对本次债券到期偿还提供有力保障。

结 论

中诚信证评上调本次公司债券信用等级至

ＡＡ＋

，维持公司主体信用等级

Ａ

，评级展望为稳定。

附一：天津津滨发展股份有限公司股权结构图（截至

２０１１

年

１２

月

３１

日）

附二：天津津滨发展股份有限公司主要财务数据及指标

财务数据

（

单位

：

万元

） ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２．Ｑ１

货币资金

１５４，９２０．３０ １４６，４１６．３８ １７５，３２９．４４ １６６，６３４．５１

应收账款净额

１３，１５０．４７ ４７，７００．８６ ３８，６２０．１８ ３９，２１０．５５

存货净额

４７９，２１９．９４ ４１５，６４３．６２ ５３３，３６１．８９ ５４１，３４２．７４

流动资产

７２４，０９４．０１ ６５１，９９３．５１ ７８５，８１０．２８ ８１８，８８４．０８

长期投资

１２，６０６．２５ １８，２７０．０２ ４，６０６．２５ ４，６０６．２５

固定资产合计

８６，８９６．２３ ８１，５７７．０９ ７８，４３１．６０ ７８，３５０．７３

总资产

８３６，１１７．３７ ７６４，１１２．５７ ８８４，８９３．６６ ９１９，６８９．９７

短期债务

２５６，９８１．４９ ２９３，０１０．００ ２９１，８００．００ ３２５，６７５．００

长期债务

１８０，０２９．８１ １５９，１３７．４９ ２２５，２０９．６７ ２２６，６３４．３４

总债务

（

短期债务

＋

长期债务

） ４３７，０１１．３０ ４５２，１４７．４９ ５１７，００９．６７ ５５２，３０９．３４

总负债

５６９，７５３．１０ ５２２，５６７．１６ ６５４，６５２．７８ ６８１，７３８．０９

预收帐款

８４，２２１．５１ ２６，１００．２１ ５３，９８０．７９ ６８，８６０．７０

所有者权益

（

含少数股东权益

） ２６６，３６４．２８ ２４１，５４５．４１ ２３０，２４０．８８ ２３７，９５１．８７

营业总收入

１８１，３４４．０９ ３４４，７６８．２７ １４７，４２２．６０ ３６，１０７．８８

三费前利润

２８，８６４．８９ ５４，５５７．４０ １７，６８６．４１ １，４２３．１４

投资收益

５，９８９．３９ １０３．５１ １，７６６．２３ ０．００

净利润

（

含少数股东损益

） １，７９６．５４ ９，６１９．５７ －３０，１１０．８７ －７，２８９．００

息税折旧摊销前盈余

ＥＢＩＴＤＡ ２５，２４７．０４ ４０，０７６．４４ －７，７８３．６６ －４，４２７．４５

经营活动产生现金净流量

９９，３８１．１７ ７４，９１９．８８ －５２，１３７．９６ －４６，４２３．６９

投资活动产生现金净流量

１１５．７７ －７２，８３０．９４ －２，４４６．８５ －３，５４８．１２

筹资活动产生现金净流量

－２，４２０．７７ ４，７５０．２９ ８５，０８４．３１ －４１，６４６．１２

现金及现金等价物净增加额

９７，０７６．１７ ６，８３９．２３ ３０，４９９．５０ －９１，６１７．９３

财务指标

２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２．Ｑ１

营业毛利率

（％） １９．０２ ２１．１２ １５．０３ ６．３１

所有者权益收益率

（％） ０．６７ ３．９８ －１３．０８ －１２．２５

ＥＢＩＴＤＡ ／

营业总收入

（％） １３．９２ １１．６２ －５．２８ －１２．２６

速动比率

（Ｘ） ０．６３ ０．６６ ０．６０ ０．６２

经营活动净现金

／

总债务

（Ｘ） ０．２３ ０．１７ －０．１０ －０．３４

经营活动净现金

／

短期债务

（Ｘ） ０．３９ ０．２６ －０．１８ －０．５７

经营活动净现金

／

利息支出

（Ｘ） ３．６８ ２．５１ －１．４５ －４．２７

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（Ｘ） ０．９４ １．３４ －０．２２ －２．７９

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ（Ｘ） １７．３１ １１．２８ －６６．４２ －３１．１９

资产负债率

（％） ６８．１４ ６８．３９ ７３．９８ ７４．１３

总债务

／

总资本

（％） ６２．１３ ６５．１８ ６９．１９ ６９．８９

长期资本化比率

（％） ４０．３３ ３９．７２ ４９．４５ ４８．７８

注：

１

、上述所有者权益包含少数股东权益，净利润均包含少数股东损益；

２

、

２０１２

年一季度末所有者权益收益率、经营活动净现金

／

总债务

／

经营活动净现金

／

短期债务就及总债务

／

ＥＢＩＴＤＡ

均经年化处理。

附三：天津泰达投资控股股份有限公司主要财务数据及指标

财务数据

（

单位

：

万元

） ２００９ ２０１０ ２０１１

货币资金

１，７３７，１３７．９６ １，８４０，１８７．５５ ２，０１５，０７３．５４

应收账款净额

３２６，２４５．８５ ３９６，９１８．２８ ６８５，８８３．８７

存货净额

４，３３４，２９４．８５ ５，１９３，８２３．２８ ５，５４５，８３５．４２

流动资产

８，２１５，９１４．８７ ９，４０４，３３８．９２ １０，２５６，６７１．１６

长期投资

１，９８９，０８５．３５ ２，１０３，０３９．３７ ２，２１４，４４５．４２

固定资产合计

４，０９２，６１９．９８ ４，２８５，４００．５５ ５，１６０，９７３．８８

总资产

１４，６２８，８４０．４６ １６，１３４，４６０．８７ １８，０７５，７２１．９４

短期债务

４，８０５，１００．０５ ５，４４０，２３０．２６ ６，４７４，２８５．６０

长期债务

３，８２４，１４０．５０ ４，２２７，０７４．０９ ４，４６１，６７９．７５

总债务

（

短期债务

＋

长期债务

） ８，６２９，２４０．５５ ９，６６７，３０４．３５ １０，９３５，９６５．３６

总负债

１０，９２９，５４４．５９ １２，３８０，１５８．５２ １３，９７３，３２７．５２

所有者权益

（

含少数股东权益

） ２，７０７，４８７．３５ ２，７３７，５６６．７３ ２，９００，３８１．９８

主营业务收入

４，３５７，９１７．８８ ５，７８３，０４６．２１ ５，８３７，０３８．４２

主营业务利润

４０７，７２７．９７ ５７６，３１７．５１ ５２６，６１２．３２

投资收益

９５，５１１．９０ ２０５，８８２．８０ １７４，２１３．３５

净利润

１，４２２．７６ ３，５６４．９１ ５，０１９．５０

息税折旧摊销前盈余

ＥＢＩＴＤＡ ６５３，３５８．７９ ６３４，５５９．３１ ６９９，９０３．４９

经营活动产生现金净流量

１２５，８１４．１５ －４０，１９３．１１ ２７２，３１９．０２

投资活动产生现金净流量

－５０５，４５３．１１ －３３１，９７２．８８ －５１６，７３０．４２

筹资活动产生现金净流量

１，３０８，１８９．０３ ４８０，８０９．０９ ３１８，２３４．５２

现金及现金等价物净增加额

９２９，０００．８４ １０３，０４９．５８ ６９，５８１．３２

财务指标

２００９ ２０１０ ２０１１

主营业务毛利率

（％） １０．６５ ９．９７ ９．０２

ＥＢＩＴＤＡ ／

主营业务收入

（％） １４．９９ １０．９７ １１．９９

速动比率

（Ｘ） ０．５５ ０．５４ ０．５３

经营活动净现金

／

总债务

（Ｘ） ０．０１ ０．００ ０．０２

经营活动净现金

／

短期债务

（Ｘ） ０．０３ －０．０１ ０．０４

经营活动净现金

／

利息支出

（Ｘ） ０．２３ －０．０７ ０．５９

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（Ｘ） １．２２ １．１０ １．５２

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ（Ｘ） １３．２１ １５．２５ １５．６２

资产负债率

（％） ７４．７１ ７６．７３ ７７．３０

总债务

／

总资本

（％） ６９．９９ ７７．９３ ７９．０４

长期资本化比率

（％） ５０．８３ ６０．６９ ６０．６０

注：泰达控股使用旧会计准则

附四：基本财务指标的计算公式

财务数据

（

单位

：

万元

）

ＥＢＩＴ（

息税前盈余

）＝

利润总额

＋

计入财务费用的利息支出

ＥＢＩＴＤＡ（

息税折旧摊销前盈余

）＝ ＥＢＩＴ＋

折旧

＋

无形资产摊销

＋

长期待摊费用摊销

成本费用率

＝（

营业成本

＋

管理费用

＋

财务费用

＋

营业费用

） ／

营业收入

全面摊薄的净资产收益率

＝

归属于母公司的净利润

／

期末归属于母公司的所有者权益

总资本回报率

＝ ＥＢＩＴ ／ （

总债务

＋

所有者权益合计

）

收现比

＝

销售商品

、

提供劳务收到的现金

／

营业收入

盈利现金比率

＝

经营活动净现金流

／

净利润

应收账款周转率

＝

营业收入

／

应收账款平均余额

存货周转率

＝

营业成本

／

存货平均余额

流动资产周转率

＝

营业收入

／

流动资产平均余额

流动比率

＝

流动资产

／

流动负债

速动比率

＝（

流动资产

－

存货

） ／

流动负债

保守速动比率

＝（

货币资金

＋

应收票据

＋

交易性金融资产

） ／

流动负债

短期债务

＝

短期借款

＋

应付票据

＋

交易性金融负债

＋

一年内到期的非流动负债

长期债务

＝

长期借款

＋

应付债券

总债务

＝

长期债务

＋

短期债务

总资本

＝

总债务

＋

所有者权益合计

总资本化比率

＝

总债务

／ （

总债务

＋

所有者权益合计

）

长期资本化比率

＝

长期债务

／ （

长期债务

＋

所有者权益合计

）

货币资金等价物

＝

货币资金

＋

交易性金融资产

＋

应收票据

净债务

＝

总债务

－

货币资金等价物

资产负债率

＝

负债合计

／

资产合计

经营活动净现金

／

利息支出

＝

经营活动净现金流

／ （

计入财务费用的利息支出

＋

资本化利息支出

）

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

＝ ＥＢＩＴＤＡ ／ （

计入财务费用的利息支出

＋

资本化利息支出

）

经营性业务利润

＝

营业收入

－

营业成本

－

营业税金及附加

－

销售费用

－

管理费用

－

财务费用

附五：信用等级的符号及定义

债券信用评级等级符号及定义

等级符号 含义

ＡＡＡ

债券信用质量极高

，

信用风险极低

ＡＡ

债券信用质量很高

，

信用风险很低

Ａ

债券信用质量较高

，

信用风险较低

ＢＢＢ

债券具有中等信用质量

，

信用风险一般

ＢＢ

债券信用质量较低

，

投机成分较大

，

信用风险较高

Ｂ

债券信用质量低

，

为投机性债务

，

信用风险高

ＣＣＣ

债券信用质量很低

，

投机性很强

，

信用风险很高

ＣＣ

债券信用质量极低

，

投机性极强

，

信用风险极高

Ｃ

债券信用质量最低

，

通常会发生违约

，

基本不能收回本金及利息

注：除

ＡＡＡ

级和

ＣＣＣ

级以下（不含

ＣＣＣ

级）等级外，每一个信用等级可用“

＋

”、“

－

”符号进行微调，表示

信用质量略高或略低于本等级。

主体信用评级等级符号及定义

等级符号 含义

ＡＡＡ

受评主体偿还债务的能力极强

，

基本不受不利经济环境的影响

，

违约风险极低

ＡＡ

受评主体偿还债务的能力很强

，

受不利经济环境的影响较小

，

违约风险很低

Ａ

受评主体偿还债务的能力较强

，

较易受不利经济环境的影响

，

违约风险较低

ＢＢＢ

受评主体偿还债务的能力一般

，

受不利经济环境影响较大

，

违约风险一般

ＢＢ

受评主体偿还债务的能力较弱

，

受不利经济环境影响很大

，

有较高违约风险

Ｂ

受评主体偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境

，

违约风险很高

ＣＣＣ

受评主体偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境

，

违约风险极高

ＣＣ

受评主体在破产或重组时可获得的保护较小

，

基本不能保证偿还债务

Ｃ

受评主体不能偿还债务

注：除

ＡＡＡ

级和

ＣＣＣ

级以下（不含

ＣＣＣ

级）等级外，每一个信用等级可用“

＋

”、“

－

”符号进行微调，表示

信用质量略高或略低于本等级。

评级展望的含义

评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。 给予评级展望时，中诚信证

评会考虑中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。

正面 表示评级有上升趋势

负面 表示评级有下降趋势

稳定 表示评级大致不会改变

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定

证券简称：津滨发展 证券代码：

０００８９７

编号：

２０１２－２２

关于滨海投资服务中心相关购房款收回的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，并对公告中的任何虚假记载、误导性陈述或

者重大遗漏承担责任。

我公司于

２０１２

年

６

月

８

日收到天津经济技术开发区国有资产经营公司（以下简称开发区国资公司）支付我

公司关于购买滨海投资服务中心大厦的欠付购房款

３．２９

亿元。 我公司于

２００９

年

１１

月与开发区国资公司签订了

滨海投资服务中心大厦资产收购合同， 合同约定我公司以

５．７９

亿元的价格将滨海投资服务中心大厦出售给开

发区国资公司，开发区国资公司分别于

２００９

年支付我公司

２

亿元，

２０１１

年支付我公司

５０００

万元，加上本次支付的

３．２９

亿元，开发区国资公司所欠我公司的购房款项已全部收回。

该款项的收回，冲回了我公司

２０１１

年关于该项应收账款已计提的坏账准备

２６３２

万元，为我公司本年度增加

２６３２

万元的利润总额。 此事项的历史进展请见巨潮资讯网如下公告：

１

、

２０１１

年

６

月

２５

日，

２０１１－２１

号公告

２

、

２０１１

年

７

月

２０

日，

２０１１－２３

号公告

３

、

２０１１

年

１１

月

２４

日，

２０１１－３５

号公告

特此公告

天津津滨发展股份有限公司

董 事 会

２０１２

年

６

月

１２

日


