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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 18.69 

流通 A 股(亿股) 18.68 

52 周内股价区间(元) 4.97-7.96 

总市值(亿元) 97.54 

总资产(亿元) 598.24 

每股净资产(元) 5.09 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 天健集团（000090）：加大投资业绩稳健，

城建业务稳健拓展  (2022-08-24) 

2. 天健集团（000090）：深圳旧改排头尖兵，

建筑全产业链协同  (2022-05-11) 
 

 

[Table_Summary]  业绩点评：2022Q3公司实现营业收入 46.1亿元，同比增长 17.2%；实现归母

净利润为 1.4亿元，同比增加 33.9%。前三季度累计实现营业收入 128.9亿元，

同比上升 10.2%，实现归母净利润为 14.2 亿元，同比增加 1.2%。期内公司毛

利率为 26.5%，同比下降了 3.1pp，净利率为 11.0%，同比下降 1.0pp，利润率

下滑主要由于高毛利项目结算比例的降低。期末合同负债 115.3亿元，较年中增

加 10.8%，可结转资源充足。 

 地产销售有望修复，逆势加大投资力度。2022 前三季度公司累计销售面积 5.0

万平方米，同比下降 24%，销售金额 15.7亿元，同比下降 52%。公司主要在售

楼盘 21 个，未结算面积 99.7 万平方米；主要在建项目 12 个，计容建筑面积

148.7 万平方米。公司销售受推盘节奏影响，重点项目天健悦湾府计划 10 月底

入市，全年销售有望修复。三季度公司竞得位于成都、深圳、苏州等三宗地块，

合计建筑面积 61万平，克尔瑞数据显示，公司前三季度累计拿地金额 65亿元，

新增货值 177 亿元，位于行业第 40 位，呈现逆势提升。 

 城建业务产值进一步提高，城市服务业务稳步推进。公司新承接 PPP、EPC、

代建、总承包等各类工程项目，期末在建项目 269 项，合同造价 582 亿元，同

比增长 54.7%，Q3新签订单 106亿元，比上年同期增长 119%。期内公司承接

养护道路 1854条，桥梁 926座，里程 2223公里；设施维护道路 4466条，里

程 3360公里；隧道管养单洞 50个，总长 56.1公里。棚户区改造服务方面，推

进罗湖“二线插花地”、碧海花园、南岭村等 3个项目；物业服务方面，司新增

物业管理项目 70 个项目，面积 320 万平方米，业务覆盖全国 29个城市。 

 现金充足财务稳健，融资渠道通畅。公司期末货币资金 88.9亿元，较中期增加

20.3%，现金短债比为0.8，剔除预收款后的资产负债率与净负债率分别为 75.6%

和 81.1%。三季度公司成功发行 15亿元超短期融资券和 4.7亿元债权融资计划，

融资渠道通畅。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年归母净利润复合增速为 10.8%，

考虑到公司业绩稳健且投资力度逆势提升，给予公司 2023年业绩 5倍 PE，目

标价为 6.45 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：业绩结算不及预期、政策调控风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 23269.33  27025.53  30855.92  33946.40  

增长率 35.88% 16.14% 14.17% 10.02% 

归属母公司净利润（百万元） 1933.36  2127.41  2418.19  2627.92  

增长率 30.09% 10.04% 13.67% 8.67% 

每股收益EPS（元） 1.03  1.14  1.29  1.41  

净资产收益率 ROE 15.22% 14.34% 13.92% 12.98% 

PE 5.0  4.6  4.0  3.7  

PB 0.76  0.65  0.56  0.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2022-2024 年公司房地产结算金额增速为 8%/10%/8%； 

假设 2：2022-2024 年公司工程施工结算金额增速为 20%/15%/10%； 

假设 3：2022-2024 年公司物业租赁收入增速分别为-5%/10%/8%； 

假设 4：2022-2024 年公司棚改项目管理服务收入增速分别为 10%/8%/8%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

房地产业  

收入  9839  10626  11688  12623  

yoy 42.2% 8.0% 10.0% 8.0% 

成本  6301  7119  7831  8458  

毛利率  36.0% 33.0% 33.0% 33.0% 

工程施工  

收入  14677  17612  20254  22280  

yoy 19.3% 20.0% 15.0% 10.0% 

成本  13596  16292  18674  20497  

毛利率  7.4% 7.5% 7.8% 8.0% 

物业租赁  

收入  399  379  417  450  

yoy 31.2% -5.0% 10.0% 8.0% 

成本  250  284  300  315  

毛利率  37.3% 25.0% 28.0% 30.0% 

棚改项目管理服务  

收入  127  139  151  163  

yoy 4.7% 10.0% 8.0% 8.0% 

成本  112  124  134  145  

毛利率  11.5% 11.0% 11.0% 11.0% 

其他  

收入  699  769  846  930  

yoy 12.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本  625  707  778  856  

毛利率  10.6% 8.0% 8.0% 8.0% 

合并抵消  
收入  -2471 -2500 -2500 -2500 

成本  -2208 -2600 -2750 -2800 

合计  

收入  23269  27026  30856  33946  

yoy 35.9% 16.1% 14.2% 10.0% 

成本  18676  21927  24968  27471  

毛利率  19.7% 18.9% 19.1% 19.1% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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估值与评级 

预计公司 2022-2024 年归母净利润复合增速为 10.8%，考虑到公司业绩稳健且投资力度

逆势提升，给予公司 2023 年业绩 5 倍 PE，目标价为 6.45 元，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
市值  

（亿元）  

归母净利润 (百万元 ) 市盈率 PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600170.SH 上海建工  228 3769 2753 3822 4367 8.51 8.28 5.96 5.22 

601668.SH 中国建筑  2,051 51408 57871 64719 72110 4.08 3.54 3.17 2.84 

601390.SH 中国中铁  1,233 27618 31012 34703 38867 5.15 3.98 3.55 3.17 

建筑施工  5.91 5.27 4.23 3.75 

002244.SZ 滨江集团  290 3027 3723 4310 5022 4.97 7.79 6.73 5.77 

600325.SH 华发股份  198 3195 3415 3653 4061 3.99 5.78 5.41 4.86 

000002.SZ 万科 A 1,673 22524 24228 26588 28773 10.2 6.91 6.29 5.82 

地产开发  6.39  6.83  6.14  5.48  

平均值  6.15  6.05  5.19  4.62  

数据来源：Wind，西南证券整理（截止 2022年 10月 26日） 

风险提示 

业绩结算不及预期、政策调控风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 23269.33  27025.53  30855.92  33946.40  净利润 1951.65  2148.89  2442.62  2654.46  

营业成本 18675.89  21926.51  24967.99  27470.92  折旧与摊销 246.92  240.33  280.29  321.09  

营业税金及附加 137.68  1026.97  1234.24  1391.80  财务费用 259.26  310.79  354.84  390.38  

销售费用 228.22  270.26  308.56  339.46  资产减值损失 -312.22  -41.41  -64.27  -85.37  

管理费用 439.59  486.46  555.41  611.04  经营营运资本变动 3504.04  -7514.27  -2469.69  -2136.61  

财务费用 259.26  310.79  354.84  390.38  其他  -4577.66  171.34  -76.63  7.45  

资产减值损失 -312.22  -41.41  -64.27  -85.37  经营活动现金流净额 1071.99  -4684.32  467.16  1151.40  

投资收益 82.52  64.11  55.45  62.95  资本支出 -462.78  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 2.05  1.19  1.48  1.38  其他  0.07  -517.33  -482.40  -601.45  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -462.71  -717.33  -682.40  -801.45  

营业利润 2807.74  3111.25  3556.09  3892.50  短期借款 -3699.34  3765.36  -48.40  -920.39  

其他非经营损益 -29.92  -35.90  -45.74  -57.81  长期借款 991.34  1000.00  1000.00  1000.00  

利润总额 2777.82  3075.36  3510.35  3834.69  股权融资 -4.28  0.00  0.00  0.00  

所得税 826.17  926.46  1067.73  1180.23  支付股利 -710.05  -711.64  -737.02  -796.19  

净利润 1951.65  2148.89  2442.62  2654.46  其他  2344.78  1043.33  1149.76  1293.78  

少数股东损益 18.29  21.49  24.43  26.54  筹资活动现金流净额 -1077.55  5097.05  1364.35  577.20  

归母净利润 1933.36  2127.41  2418.19  2627.92  现金流量净额 -468.26  -304.61  1149.12  927.14  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 8412.27  8107.66  9256.78  10183.92  成长能力         

应收和预付款项 3639.04  4315.16  4925.77  5419.16  销售收入增长率 35.88% 16.14% 14.17% 10.02% 

存货  28505.12  40352.23  45950.19  50590.20  营业利润增长率 28.04% 10.81% 14.30% 9.46% 

其他流动资产 10466.46  10911.63  12424.20  13655.31  净利润增长率 31.09% 10.11% 13.67% 8.67% 

长期股权投资 115.15  115.15  115.15  115.15  EBITDA 增长率 29.06% 10.52% 14.44% 9.85% 

投资性房地产 3056.97  3056.97  3056.97  3056.97  获利能力     

固定资产和在建工程 516.06  506.66  462.29  382.13  毛利率 19.74% 18.87% 19.08% 19.08% 

无形资产和开发支出 1123.03  1102.20  1081.37  1060.53  三费率 3.98% 3.95% 3.95% 3.95% 

其他非流动资产 3989.91  4523.22  5117.04  5817.81  净利率 8.39% 7.95% 7.92% 7.82% 

资产总计 59824.02  72990.88  82389.74  90281.17  ROE 15.22% 14.34% 13.92% 12.98% 

短期借款 1882.13  5647.49  5599.09  4678.70  ROA 3.26% 2.94% 2.96% 2.94% 

应付和预收款项 16838.35  27162.07  30878.38  33896.31  ROIC 11.44% 10.78% 9.82% 9.72% 

长期借款 9307.99  10307.99  11307.99  12307.99  EBITDA/销售收入  14.24% 13.55% 13.58% 13.56% 

其他负债 18969.02  14891.06  17054.22  18955.23  营运能力     

负债合计 46997.50  58008.62  64839.70  69838.23  总资产周转率 0.43  0.41  0.40  0.39  

股本  1868.55  1868.55  1868.55  1868.55  固定资产周转率 47.13  54.75  66.94  85.40  

资本公积 1557.94  1557.94  1557.94  1557.94  应收账款周转率 7.66  7.42  7.35  7.23  

留存收益 5686.45  7102.21  8783.39  10615.12  存货周转率 0.67  0.63  0.58  0.57  

归属母公司股东权益 12705.37  14839.62  17382.98  20249.33  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 115.09% — — — 

少数股东权益 121.15  142.64  167.06  193.61  资本结构     

股东权益合计 12826.52  14982.26  17550.04  20442.94  资产负债率 78.56% 79.47% 78.70% 77.36% 

负债和股东权益合计 59824.02  72990.88  82389.74  90281.17  带息债务/总负债 23.81% 27.51% 26.08% 24.32% 

     流动比率 1.37  1.37  1.40  1.44  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.61  0.50  0.51  0.53  

EBITDA 3313.92  3662.38  4191.23  4603.97  股利支付率 36.73% 33.45% 30.48% 30.30% 

PE 5.05  4.58  4.03  3.71  每股指标     

PB 0.76  0.65  0.56  0.48  每股收益 1.03  1.14  1.29  1.41  

PS 0.42  0.36  0.32  0.29  每股净资产 6.86  8.02  9.39  10.94  

EV/EBITDA 0.66  1.86  1.48  1.05  每股经营现金 0.57  -2.51  0.25  0.62  

股息率 7.28% 7.30% 7.56% 8.16% 每股股利 0.38  0.38  0.39  0.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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