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《结转房产毛利率高，推动业绩高增长》

2017.04.25 

《业绩稳健增长，转型城市综合运营商》
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -7.5 1.2 -12.8 

相对涨幅（%） -3.4 -1.4 -6.5 
资料来源：海通证券研究所 
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各项业务发展良好，业绩平稳较快增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2017 年年报。报告期内，公司实现营业收入 67.5 亿元，同

比增加 8.71%；归属于上市公司股东的净利润 6.02 亿元，同比增加 34.7%；

实现基本每股收益 0.50 元。公司向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元（含

税）和转增 2 股。 

 2017 年，受各项业务增长推动，公司营收增加 8.71%；同期业务综合毛利率

上升使得净利润增加 34.7%。2017 年，公司城市建设业务实现营业收入 46.76

亿元（合并抵销前），占营收 55.13%，同比增长 14.9%。2017 年全年新承接

工程合同金额达 116.27 亿元。2017 年，公司综合开发业务销售收入 22.69

亿元，占营收 26.75%，同比下降 2.5%。截止 2017 年末，公司累计在售未

结转、在建及储备项目共 26 个，按计容建筑面积计算，累计超过 325.51 万

平。2017 年，公司城市服务业实现营业收入 15.37 亿元（合并抵销前），占

营收 18.12%，同比增长 189.15%。2017 年 4 月，公司竞得深圳两幅地块，

合计权益建面 14.26 万平。2017 年 9 月，公司在苏州竞得建筑面积 3.18 万

平的住宅用地。2017 年 11 月，公司在南宁竞得建筑面积 23.97 万平的商住

用地。2017 年 7 月，公司转让天健运输 100%股权。根据公司 2017 年年报

披露，公司 2018年度计划投资 123.32亿元。其中：房地产开发项目投资 61.41

亿元；城市更新项目投资 2.12 亿元；新业务拓展投资 5.6 亿元；资本性投资

3.52 亿元；研发性投资 1686 万元；新增各类资产投资 50.5 亿元。 

 投资建议。国企改革标的，维持“买入”评级。公司是深圳国资委控股下的，

主营建筑施工、房地产开发和商业运营一体化的城市综合运营商。其中建筑

施工业务拥有总承包特级资质；房地产业务集中在深圳、长沙、南宁、广州

等地。公司通过收购粤通公司延伸市政产业链，借助达实智能提升智慧城市

建设能力，定增引入多家创投企业，实现管理层持股。目前，深圳国资委实

际控制公司 39.57%股权，公司有望受益深圳国资改革。此外，公司在市政施

工和基建方面区域优势明显。我们预计公司 2018、2019 年全面摊薄 EPS 分

别是 0.60 和 0.73 元, 对应 RNAV 是 14.3 元。考虑到公司未来有望受益于深

圳国资改革，我们适当提高相对可比公司的估值，以 RNAV 的 8 折，即 11.42

元作为目标价，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：公司面临加息和政策调控，以及国资改革进展不顺的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6209.02 6749.59 7599.90 8843.35 10714.91 

(+/-)YoY(%) -1.72% 8.71% 12.60% 16.36% 21.16% 

净利润(百万元) 446.52 601.62 716.99 877.06 1120.58 

(+/-)YoY(%) 13.70% 34.74% 19.18% 22.33% 27.77% 

全面摊薄 EPS(元) 0.37 0.50 0.60 0.73 0.94 

毛利率(%) 22.18% 26.08% 27.60% 29.54% 33.65% 

净资产收益率(%) 7.10% 9.20% 9.88% 10.78% 12.11% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

公司公布 2017 年年报。报告期内，公司实现营业收入 67.5 亿元，同比增加 8.71%；归属于上市公司股东的净利润 6.02

亿元，同比增加 34.7%；实现基本每股收益 0.50 元。公司向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元（含税）和转增 2 股。 

点评： 

2017 年，受各项业务增长推动，公司营收增加 8.71%；同期业务综合毛利率上升使得净利润增加 34.7%。2017 年，公

司各项业务发展良好，这使得报告期内公司实现营业收入 67.5 亿元，同比增加 8.71%；同期，公司业务毛利率较高使得

实现净利润 6.02 亿元，同比增加 34.7%。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2016 2017 pct 海通分析 

毛利率 22.18  26.08  3.90  
本期公司结转房产毛利率较高 

净利率 7.19  8.91  1.72  

资产负债率 67.16  74.45  7.30  
本期公司负债水平有所上升 

有息负债率 62.01  63.51  1.50  

三项费用占收入比 6.24  7.33  1.09   

ROE 10.00  10.73  0.72   

(百万元) 2016 2017 YOY% 海通分析 

总资产 19290.63  25792.68  33.71  
本期公司资产规模增长 

净资产 6289.87  6540.77  3.99  

货币现金 3585.79  2442.51  -31.88  本期公司增加土地储备及房地产开发资金投入，本期公司预

收房款增加 预收账款 993.19  2823.14  184.25  

一年内到期的非流动负债 440.00  960.00  118.18  
 

经营活动现金流净额 -731.08  -1574.25  — 
 

资料来源：2016 年年报、2017 年年报、海通证券研究所 

根据公司 2017 年年报披露： 

城市建设业务方面，2017 年，公司城市建设业务实现营业收入 46.76 亿元（合并抵销前），占营收 55.13%，同比增长 14.9%。

2017 年全年新承接工程合同金额达 116.27 亿元。截止 2017 年末，在建施工项目 64 项，合同金额 143.20 亿元，比上年

同期增长 17.38%。 

综合开发业务方面，2017 年，公司综合开发业务销售收入 22.69 亿元，占营收 26.75%，同比下降 2.5%。截止报告期末，

公司累计结转建筑面积 98.55 万平、累计未结转的建筑面积达 90.25 万平；在建项目共 10 个，累计计容建筑面积 164.78

万平；在建项目可销售面积共 145.90 万平；储备项目 4 个，累计计容建筑面积 70.48 万平。截止 2017 年末，公司累计

在售未结转、在建及储备项目共 26 个，按计容建筑面积计算，累计超过 325.51 万平。 

城市服务业务方面，2017年，公司城市服务业实现营业收入 15.37亿元（合并抵销前），占营收 18.12%，同比增长 189.15%。  

公司利润表分析如下： 
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表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2016 2017 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 6209.02  6749.59  8.71  本期公司各项业务同比增加 

二、营业总成本 5692.12  6008.54  5.56   

    营业成本 4831.80  4989.47  3.26  本期公司结转房产毛利率较高 

    营业税金及附加 454.67  451.32  -0.74   

    销售费用 55.17  79.67  44.41  本期公司销售代理费、广告费同比增加 

    管理费用 164.11  223.70  36.31  本期公司增加粤通公司管理费用及人工成本增加所致 

    财务费用 168.30  191.47  13.77  本期公司贷款规模增加 

    资产减值损失 18.07  72.92  303.48   

    投资净收益 110.16  87.74  -20.36   

三、营业利润 627.06  839.37  33.86  本期公司业务毛利率较高使得营利增幅扩大 

    加：营业外收入 28.77  17.24  -40.06   

    减：营业外支出 11.09  17.95  61.93   

四、利润总额 644.74  838.66  30.08  同上 

    减：所得税 198.60  240.43  21.06   

五、净利润 446.14  598.23  34.09  同上 

    减：少数股东损益 -0.38  -3.39  797.46   

    归属母公司净利润 446.52  601.62  34.74  同上 

六、每股收益    
同上 

全面摊薄每股收益(元) 0.37  0.50  35.14  
 

资料来源：2016 年年报、2017 年年报、海通证券研究所 

2017 年 4 月，公司竞得深圳两幅地块，合计权益建面 14.26 万平。2017 年 4 月 15 日，公司公告称，公司全资子公司

深圳市天珺房地产开发有限公司竞得了深圳 B202-0078 地块，该地块土地面积 1.99 万平，土地用途是二类居住商品房用

地，建筑容积率≤5.95，计容积率总建筑面积不超过 11.85 万平，其中：住宅 11.06 万平（含保障性住房 1.73 万平、物

业服务用房 250 平米），商业 4500 平米，9 班幼儿园 2400 平米（独立占地 2700 平米），社区健康服务中心 1000 平米。

购买金额合计 14.74 亿元。同时，公司全资子公司深圳市天珺房地产开发有限公司还竞得深圳 B202-0073 地块，该地块

土地面积 1.19 万平，土地用途是二类商品房居住用地，建筑容积率≤6.48，计容积率总建筑面积不超过 7.69 万平，其中：

住宅 6.75 万平（含物业服务用房 154 平米），商业 4700 平米，公共配套设施 4700 平米（邮政支局 1500 平米、社区老

年人日间照料中心 500 平米、便民服务站 400 平米、社区管理用房 250 平米、社区警务室 50 平米、公交首末站 2000 平

米）。购买金额合计 11.08 亿元。上述两块地块土地面积共计 3.18 万平，计容总建筑面积共计 19.54 万平，其中住宅 17.81

万平，商业 9200 平米，公共配套设施 4700 平米。两份土地使用权出让合同金额合计 25.82 亿元。 

2017 年 9 月，公司在苏州竞得建筑面积 3.18 万平的住宅用地。2017 年 9 月 6 日，公司公告称，公司全资子公司天健置

业（上海）有限公司在苏州以 9.17 亿元竞得姑苏区城北西路南、虎金路西地块（地块编号：苏地 2017-WG-21 号）的国

有土地使用权。成交土地位置：姑苏区城北西路南、虎金路西，土地用途：住宅，土地面积为 4.54 万平，计容建筑面积

是 3.18 万平。 

2017 年 11 月，公司在南宁竞得建筑面积 23.97 万平的商住用地。2017 年 11 月 3 日，公司公告称，公司全资子公司南

宁市天健房地产开发有限公司在南宁市以 8.63 亿元竞得经开区那洪大道南侧、沛友路东侧 GC2017-064 地块（宗地号：

450105004206GB00087）的国有土地使用权。成交土地位于经开区那洪大道南侧、沛友路东侧，土地面积为 5.99 万平，

计容建筑面积为 23.97 万平，土地用途为城镇住宅用地、批发零售用地。公司需配建产权移交住房面积为 3.55 万平。 
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表 3 2017 年以来公司土地储备变更情况 

时间 地区 项目名称 
转让/

购买 

用地性

质 

公司权益 

（％） 

占地面积 建筑面积 权益建面 土地成本/转让价 

（万平） （万平） （万平） （亿元） 

2017-4-15 深圳 深圳 B202-0078 地块 购买 住宅 100.00 1.99  2.41  2.41  14.74  

2017-4-15 深圳 深圳 B202-0073 地块 购买 住宅 100.00 1.19  11.85  11.85  11.08  

2017-9-6 苏州 苏地2017-WG-21号土地 购买 住宅 100.00 4.54 3.18 3.18 9.17 

2017-11-3 南宁 
南 宁 市 经 开 区

GC2017-064 地块 
购买 商住 100.00 5.99 23.97 23.97 8.63 

 合计     13.71 41.41 41.41 43.62 
 

资料来源：2017.4.15-2017.11.3 日公司公告、海通证券研究所 

2017 年 7 月，公司转让天健运输 100%股权。2017 年 7 月 1 日，公司公告称，公司全资子公司深圳市市政工程总公司

与深圳巴士集团股份有限公司签署了《股权转让协议》及补充协议，拟转让市政总公司所持有的深圳市天健运输工程实

业有限公司 100%的股权，交易价格将以评估结果为参考依据，届时由交易双方协商确定。评估报告初步认定的目标公司

股东全部权益价值为 6566.46 万元。2017 年 8 月 18 日，公司董事会同意市政总公司向巴士集团转让天健运输公司 100%

股权，转让价格为 6700.97 万元。本次股权转让完成后预计产生股权处置损益约为 1033 万元。 

根据公司 2017 年年报披露，公司 2018 年度计划投资 123.32 亿元。其中：房地产开发项目投资 61.41 亿元；城市更新

项目投资 2.12 亿元；新业务拓展投资 5.6 亿元；资本性投资 3.52 亿元；研发性投资 1686 万元；新增各类资产投资 50.5

亿元。 

投资建议：国企改革标的，维持“买入”评级。公司是深圳国资委控股下的，主营建筑施工、房地产开发和商业运营一体

化的城市综合运营商。其中建筑施工业务拥有总承包特级资质；房地产业务集中在深圳、长沙、南宁、广州等地。公司

通过收购粤通公司延伸市政产业链，借助达实智能提升智慧城市建设能力，定增引入多家创投企业，实现管理层持股。

目前，深圳国资委实际控制公司 39.57%股权，公司有望受益深圳国资改革。此外，公司在市政施工和基建方面区域优势

明显。我们预计公司 2018、2019 年全面摊薄 EPS 分别是 0.60 和 0.73 元, 对应 RNAV 是 14.3 元。考虑到公司未来有望

受益于深圳国资改革，我们适当提高相对可比公司的估值，以 RNAV 的 8 折，即 11.42 元作为目标价，维持公司“买入”

评级。 

表 4 转型类上市地产公司的估值（收盘价日期为 2018.4.11） 

代码 上市公司 RNAV（元/股） 股价（元/股） 股价/RNAV（倍） 

600094.SH 大名城 9.05 7.08  0.78  

600510.SH 黑牡丹 11.13 6.41  0.58  

均值    0.68  
 

资料来源：上市公司 2016 年年报、2017 年年报、海通证券研究所 

 

表 5 公司 RNAV 估值表（百万元） 

地产业务净权益增加值 13327.66  

工程施工业务净增加值 4549.75  

出租业务净增加值 1226.51  

其他行业业务净增加值 671.33  

2016 年净资产账面价值 6540.77  

NAV 26316.03  

股本（百万股） 1844.56  

RNAV（元） 14.27  
 

资料来源：公司 2017 年年报、海通证券研究所 

风险提示：公司面临加息和政策调控，以及国资改革进展不顺的风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 6749.59 7599.90 8843.35 10714.91 

每股收益 0.50 0.60 0.73 0.94  营业成本 4989.47 5502.67 6231.06 7109.67 

每股净资产 5.46 6.06 6.79 7.73  毛利率% 26.08% 27.60% 29.54% 33.65% 

每股经营现金流 -1.31 -0.24 -0.78 -0.39  营业税金及附加 451.32 493.99 619.03 857.19 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 6.69% 6.50% 7.00% 8.00% 

价值评估（倍）      营业费用 79.67 91.20 132.65 267.87 

P/E 18.79 15.77 12.89 10.09  营业费用率% 1.18% 1.20% 1.50% 2.50% 

P/B 1.73 1.56 1.39 1.22  管理费用 223.70 266.00 309.52 428.60 

P/S 1.68 1.49 1.28 1.06  管理费用率% 3.31% 3.50% 3.50% 4.00% 

EV/EBITDA 15.65 13.28 11.53 9.27  EBIT 1005.44 1246.04 1551.09 2051.59 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 191.47 395.35 448.76 540.71 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.84% 5.20% 5.07% 5.05% 

毛利率 26.08% 27.60% 29.54% 33.65%  资产减值损失 72.92 0.00 0.00 0.00 

净利润率 8.86% 9.43% 9.92% 11.01%  投资收益 87.74 105.29 115.81 127.40 

净资产收益率 9.20% 9.88% 10.78% 12.11%  营业利润 839.37 955.98 1218.14 1638.28 

资产回报率 2.33% 2.67% 2.95% 3.31%  营业外收支 -0.71 0.00 0.00 0.00 

投资回报率 6.74% 7.76% 7.79% 8.95%  利润总额 838.66 955.98 1218.14 1638.28 

盈利增长（%）      EBITDA 1138.59 1393.48 1726.33 2254.64 

营业收入增长率 8.71% 12.60% 16.36% 21.16%  所得税 240.43 239.00 341.08 458.72 

EBIT 增长率 42.97% 23.93% 24.48% 32.27%  有效所得税率% 28.67% 25.00% 28.00% 28.00% 

净利润增长率 34.09% 19.85% 22.33% 34.49%  少数股东损益 -3.39 0.00 0.00 58.98 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 601.62 716.99 877.06 1120.58 

资产负债率 74.5% 72.8% 72.5% 72.3%  扣除非经常性损益净利润 598.73 716.99 877.06 1179.56 

流动比率 1.74 1.90 2.03 2.12       

速动比率 0.37 0.35 0.29 0.28  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 1.01 1.06 1.02 1.50  货币资金 2442.51 2462.33 1691.61 1617.23 

经营效率指标      应收款项 1408.68 1152.14 1340.64 1624.37 

应收帐款周转天数 55.33 55.33 55.33 55.33  存货 17159.55 18731.20 22269.38 26134.28 

存货周转天数 1034.03 1240.83 1302.87 1340.10  其它流动资产 99.31 99.31 99.31 99.31 

总资产周转率 0.30 0.29 0.31 0.34  流动资产合计 21883.57 23043.78 26094.42 30307.01 

固定资产周转率 24.04 27.91 50.19 204.87  长期股权投资 264.10 264.10 264.10 264.10 

      固定资产 313.36 378.62 443.88 509.14 

      在建工程 479.76 479.76 479.76 479.76 

      无形资产 122.20 125.70 129.92 134.37 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 3909.12 3792.19 3686.42 3553.08 

净利润 598.23 716.99 877.06 1179.56  资产总计 25792.68 26835.97 29780.85 33860.09 

折旧摊销 133.15 147.44 175.25 203.06  短期借款 1451.00 1356.56 690.94 119.83 

营运资金变动 -2339.90 -1519.64 -2387.94 -2316.17  应付账款 4950.87 3945.23 4467.46 5097.39 

经营活动现金流 -1574.25 -291.89 -928.82 -469.49  预收账款 2823.14 3178.79 3698.89 4481.70 

固定资产投资 0.00 -65.26 -65.26 -65.26  其它流动负债 3.37 3.37 3.37 3.37 

无形资产投资 0.00 -3.50 -4.22 -4.45  流动负债合计 12572.16 12098.46 12866.27 14265.96 

资本支出 377.65 30.51 69.48 69.71  长期借款 6541.11 7341.11 8641.11 10141.11 

投资活动现金流 -268.83 74.78 46.33 57.68  其它长期负债 90.67 90.67 90.67 90.67 

债务变化 1333.81 705.56 634.39 928.88  非流动负债合计 6631.78 7431.78 8731.78 10231.78 

股票发行 5.60 0.00 0.00 0.00  负债总计 19203.94 19530.24 21598.06 24497.74 

融资活动现金流 699.81 236.94 111.76 337.43  实收资本 1197.79 1197.79 1197.79 1197.79 

现金净流量 -1143.28 19.83 -770.73 -74.38  普通股股东权益 6540.77 7257.76 8134.82 9255.40 

公司自由现金流 -1926.55 -506.43 -1165.40 -705.68  少数股东权益 47.97 47.97 47.97 106.95 

股权自由现金流 -2045.51 -369.89 -1147.02 -500.23  负债和所有者权益合计 25792.68 26835.97 29780.85 33860.09 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 11 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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