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1《天健集团(000090 SZ,买入): 大项目结转

顺利，大建工发展可期》2020.04 

2《天健集团(000090 SZ,增持): 拟组建大建

工平台，国企改革更进一步》2019.11 

3《天健集团(000090 SZ,增持): 业绩稳健销

售高增，建工业务大步向前》2019.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 地产驱动 Q1 业绩高增，建工发展可期 
天健集团(000090) 
地产项目结转驱动 20Q1 业绩大增，大建工中长期发展可期  

公司披露 2020 年一季报，20Q1 实现营业收入 43 亿元，YoY+221%，系
天骄南苑项目集中结转收入；实现归母净利润 9.8 亿元，YoY+1441%，接
近公司预增区间 9.0-10.8 亿元中间值。公司 20Q1 经营活动现金净流出 13

亿元，较去年同期净流出 1045 万元大幅增加，系支付购地款及供应商货
款。公司近三年平均分红比例 48%，且未来三年高端住宅项目陆续结转，
深圳搭建大建工平台有望推动公司施工规模快速扩大，我们维持公司
20-22 年预测 EPS 为 0.82/0.93/1.08 元，维持“买入”评级。 

 

南苑项目顺利结转，项目储备优质 

公司 20Q1 综合开发业务实现收入 33.5 亿元，占公司总收入的 78%，其中
天骄南苑项目结转收入 32.7 亿元，毛利率 62%，是 Q1 收入业绩最主要的
贡献来源。截至今年 3 月末，南苑项目累计销售 6 万平，待结算面积 1.6

万平约 16.8 亿元。此外，公司天骄北庐项目预计年内竣工，20H2 有望开
启预售，未来三年天骄北庐、苏州虎丘、广州云山府等高端地产项目陆续
出售结转，项目结算收入有望稳健增长。截至 20Q1 末，公司累计在建项
目 13 个 206 万平，在售项目 11 个 174 万平，待结转建面 90 万平。 

 

施工订单充足，大建工有望开启新成长 

截至20Q1末，公司累计在施工项目142项，合同总价284亿元，YoY +26%，
在 19Q1 同比增长 41%的基础上实现较快增速。2019 年公司新增施工合同
130 亿元，YoY+42%；期末未完工项目金额 168 亿元，YoY+136%，公司
施工项目储备充足，建工规模有望实现快速扩张。2019 年 11 月，深圳市
国资委以公司为主体整合市属建工板块资源，组建了特区建工集团。目前
公司作为深圳市唯一建筑施工类上市平台，在深圳本地施工市占率低，后
续有望通过内部资源整合、外延并购等方式实现产业链延伸。 

 

旧改政策积极推动，公司在手更新项目有望加快推进 

4 月以来，国常会等确定加大城镇老旧小区改造力度，推动惠民生扩内需。
根据我们今年 4 月 19 日外发报告《基建春来发新枝，旧改更著消费花》中
的测算，2020 年 3.9 万个城镇老旧小区改造最高有望带动 6650 亿元市场。
公司在棚户区改造和城市更新领域经验丰富，今年有望受益相关政策推进，
而且基于深圳住宅开发用地总体偏紧的现状，我们预计深圳旧改和城市更
新将继续加快推进，公司在手金翠、华富、狮头岭等项目进展有望加快。 

 

Q1 业绩奠定全年增长基调，维持“买入”评级 

基于公司 20Q1 业绩高增长，我们维持预计公司 20-22 年归母净利润预测
15/17/20 亿元。当前公司对应 20 年 8xPE，低于可比地产/建筑公司对应
20 年 Wind 低于一致预期平均 11xPE，考虑公司地产结转较快维持高盈利
水平，但做大施工收入可能拉低整体估值，认可给予公司 20 年 10-11xPE，
目标价 8.20-9.02 元（前值 6.56-7.38 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：地产销售结算不及预期，市政施工盈利能力未能提升。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,869 

流通 A 股 (百万股) 1,868 

52 周内股价区间 (元) 4.50-7.05 

总市值 (百万元) 11,996 

总资产 (百万元) 3,994 

每股净资产 (元) 5.60  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 10,209 14,665 17,290 19,579 22,160 

+/-%  51.26 43.64 17.90 13.24 13.18 

归属母公司净利润 (百万元) 781.58 1,236 1,525 1,746 2,025 

+/-%  29.91 58.17 23.33 14.50 16.00 

EPS (元，最新摊薄) 0.42 0.66 0.82 0.93 1.08 

PE (倍) 15.35 9.70 7.87 6.87 5.92  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司近期经营与估值一览 
 

图表1： 可比公司估值表（2020/4/28） 

公司名称 

  

股价 

市值 

（百万元） 

每股收益（元/股） P/E（x） 每股净资产（元/股） P/B（x） ROE（%） 

19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

城建发展 6.66 12524 1.11 1.25 1.48 6.0 5.3 4.5 11.43 13.85 15.16 0.6 0.5 0.4 9.1 9.3 10.0 

南山控股 2.54 6878 0.15 0.23 0.25 17.4 11.2 10.3 3.01 3.35 3.53 0.8 0.8 0.7 4.8 6.7 7.0 

天保基建 3.17 3518 0.17 0.19 0.21 18.5 16.9 15.3 4.87 5.35 5.89 0.7 0.6 0.5 3.6 4.0 4.4 

房地产行业平均值    14.0 11.1 10.0    0.7 0.6 0.6    

上海建工 3.30 29385 0.44 0.45 0.51 7.5 7.3 6.5 2.98 3.68 4.05 1.1 0.9 0.8 14.2 11.8 12.0 

隧道股份 5.66 17796 0.68 0.73 0.80 8.3 7.8 7.1 7.01 7.97 8.61 0.8 0.7 0.7 10.1 9.4 9.4 

浦东建设 6.80 6598 0.42 0.46 0.51 16.2 14.7 13.4 6.31 6.95 7.64 1.1 1.0 0.9 6.8 0.0 0.0 

粤水电 2.99 3595 0.19 0.21 0.24 15.4 14.0 12.7 2.69 3.09 3.56 1.1 1.0 0.8 7.5 8.2 9.1 

建筑施工行业平均值    11.8 10.9 9.9    1.0 0.9 0.8    

天健集团 6.42 11996 0.66 0.82 0.95 9.7 7.9 6.7 5.13 5.57 6.15 1.3 1.2 1.0 13.4 14.6 15.5 

注： 20-21 年除天健集团为华泰预测外，其余均来自 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 天健集团营业收入及同比增速  图表3： 天健集团归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 天健集团历史 PE-Bands  图表5： 天健集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 27,904 35,349 40,755 45,925 51,268 

现金 4,525 4,952 4,952 4,952 4,952 

应收账款 1,994 2,177 2,567 2,907 3,290 

其他应收账款 255.30 240.13 283.11 320.59 362.85 

预付账款 110.62 120.94 144.00 165.18 186.91 

存货 20,371 27,248 32,445 37,217 42,113 

其他流动资产 648.18 611.21 363.98 363.98 363.98 

非流动资产 3,837 4,964 4,985 4,987 4,994 

长期投资 474.89 51.58 51.58 51.58 51.58 

固定投资 312.12 407.26 418.26 420.19 431.68 

无形资产 37.82 148.89 141.93 134.97 128.01 

其他非流动资产 3,013 4,356 4,373 4,381 4,382 

资产总计 31,741 40,313 45,740 50,913 56,262 

流动负债 16,467 22,909 26,661 29,910 33,558 

短期借款 1,530 2,052 2,580 3,291 3,956 

应付账款 5,693 7,521 9,238 10,435 11,900 

其他流动负债 9,244 13,336 14,843 16,184 17,703 

非流动负债 6,536 7,744 8,606 9,475 9,941 

长期借款 6,469 7,404 8,404 9,204 9,704 

其他非流动负债 67.81 340.09 202.58 271.36 236.92 

负债合计 23,003 30,653 35,268 39,385 43,499 

少数股东权益 41.78 69.61 66.46 62.86 58.67 

股本 1,437 1,869 1,869 1,869 1,869 

资本公积 2,041 1,562 1,562 1,562 1,562 

留存公积 3,163 3,933 6,975 8,034 9,274 

归属母公司股东权益 8,696 9,591 10,406 11,465 12,705 

负债和股东权益 31,741 40,313 45,740 50,913 56,262  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10,209 14,665 17,290 19,579 22,160 

营业成本 7,999 11,235 13,378 15,346 17,365 

营业税金及附加 438.91 916.98 899.10 959.39 975.05 

营业费用 118.88 114.62 135.14 153.02 173.20 

管理费用 279.12 356.24 420.01 475.61 538.30 

财务费用 219.74 148.24 368.87 434.15 490.92 

资产减值损失 (41.21) (8.95) (50.00) (50.00) (50.00) 

公允价值变动收益 0.12 (28.77) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (2.05) 81.56 81.56 81.56 81.56 

营业利润 1,096 1,801 2,221 2,543 2,950 

营业外收入 3.45 9.01 9.01 9.01 9.01 

营业外支出 13.54 9.01 9.01 9.01 9.01 

利润总额 1,086 1,801 2,221 2,543 2,950 

所得税 310.76 566.94 699.23 800.63 928.72 

净利润 775.38 1,234 1,521 1,742 2,021 

少数股东损益 (6.20) (2.55) (3.15) (3.61) (4.18) 

归属母公司净利润 781.58 1,236 1,525 1,746 2,025 

EBITDA 1,501 2,138 2,770 3,226 3,785 

EPS (元，基本) 0.42 0.66 0.82 0.93 1.08  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 51.26 43.64 17.90 13.24 13.18 

营业利润 30.60 64.25 23.33 14.50 16.00 

归属母公司净利润 29.91 58.17 23.33 14.50 16.00 

获利能力 (%)      

毛利率 21.65 23.39 22.63 21.62 21.64 

净利率 7.66 8.43 8.82 8.92 9.14 

ROE 8.99 12.89 14.65 15.23 15.94 

ROIC 8.00 10.91 12.09 11.78 11.99 

偿债能力      

资产负债率 (%) 72.47 76.04 77.11 77.36 77.31 

净负债比率 (%) 47.32 38.37 37.68 37.58 36.70 

流动比率 1.69 1.54 1.53 1.54 1.53 

速动比率 0.45 0.35 0.31 0.29 0.27 

营运能力      

总资产周转率 0.35 0.41 0.40 0.41 0.41 

应收账款周转率 5.49 6.41 6.60 6.48 6.48 

应付账款周转率 1.50 1.70 1.60 1.56 1.56 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.66 0.82 0.93 1.08 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.26) 0.16 (0.30) (0.11) 0.21 

每股净资产(最新摊薄) 4.65 5.13 5.57 6.14 6.80 

估值比率      

PE (倍) 15.35 9.70 7.87 6.87 5.92 

PB (倍) 1.38 1.25 1.15 1.05 0.94 

EV_EBITDA (倍) 10.73 7.53 5.81 4.99 4.25  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 (492.77) 292.42 (569.43) (214.45) 387.97 

净利润 775.38 1,234 1,521 1,742 2,021 

折旧摊销 184.60 189.05 180.08 248.63 344.92 

财务费用 219.74 148.24 368.87 434.15 490.92 

投资损失 2.05 (81.56) (81.56) (81.56) (81.56) 

营运资金变动 (1,724) (1,298) (2,470) (2,671) (2,401) 

其他经营现金 49.79 100.80 (88.01) 112.77 14.15 

投资活动现金 (320.36) (66.85) 120.78 (176.38) (276.49) 

资本支出 137.83 208.30 200.00 250.00 350.00 

长期投资 196.80 (76.43) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 14.27 65.02 320.78 73.62 73.51 

筹资活动现金 2,878 (287.49) 448.66 390.83 (111.47) 

短期借款 79.00 522.14 527.58 711.07 665.03 

长期借款 (72.53) 935.05 1,000 800.00 500.00 

普通股增加 239.56 431.20 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (239.56) (479.07) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 2,872 (1,697) (1,079) (1,120) (1,277) 

现金净增加额 2,065 (61.92) 0.00 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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