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事项： 

[Table_Summary] 公司 28日公告，启动对深圳市粤通建设工程有限公司（以下简称“粤通公司”）的收购工作。 

评论： 

 资源整合，协同发展 

2014 年 9 月公司公告与深投控就粤通公司签署了《股权转让意向书》，随后两年时间公司在土地资产处臵、剥离资产及

委托经营、土地及房产权属关系的梳理与完善、评估备案等方面做了大量工作，至今年 9月已初步完成。根据本次公告，

对粤通公司的估值分为净资产评估、粤通工业区与华富工业区两宗地块补充评估差额及期后损益三部分，共作价约 9.81

亿元。 

表 1：粤通公司评估价值 

 
账面值（亿元） 评估值（亿元） 评估增值（亿元） 

净资产 7.07 1.68 5.39 

 
现状评估（亿元） 补充评估总值（亿元） 补充评估差额 

粤通工业区、华富工业园两宗地块 1.82 4.57 2.75 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

本次股权转让共涉及房地产类项目 12 宗，共计 6.59 万平。单独对粤通工业区及华富工业区两地块进行补充评估的原因

是：在新的深圳法定图则下，①粤通工业区规划为一类工业用地，产业升级改造的容积率上限为 3.0；②华富工业区规划

为二类住宅用地，若按现有建面（2.95 万方）、深圳龙华新区新宅均价（约 5万；安居客数据）进行计算，货值近 15亿。 

表 2：涉及房地产项目一览 

序号 物业名称 物业位臵 物业用途 建筑面积（平方米） 

1 龙华粤通工业厂区综合楼、厂房及宿舍（狮头岭厂房、宿舍） 深圳龙华街道三联村 厂房、宿舍 16,656.39 

2 龙华华富工业区（华富厂房、宿舍） 深圳龙华新区大浪街道 厂房、宿舍 29,491.08 

3 其他 10 宗物业 / 商业、办公等 19,740.04 

 
合计 

  
65,887.51 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

通过本次收购—— 

①公司实现了资源整合：粤通公司拥有权属清晰的土地房产资源，具有开发整合价值；此外，在委托经营管理期内，公

司将对托管经营的粤通公司土地资产继续开展权属梳理与完善工作，具有潜在的整合价值。 

②在战略上体现出了协同效应，扩大业务规模：粤通公司是深圳最早的路桥专业施工及养护单位之一，而天健集团是集

建设、开发、运营、服务于一体的城市综合运营商，双方在战略及业务上具有协同效应；收购完成后，将增加天健集团
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建筑施工及物业租赁营业收入规模，并将产业链延伸至市政管养和运营服务方面，拓展道路、桥梁和隧道养护业务新领

域； 

③通过推动优质资源向上市公司集中，促进优质国有资产证券化，体现了深圳市国资委对天健集团做强做优做大的支持。 

 深圳国改旗臶，受益城市升级，维持“买入”评级 

公司是深圳国企改革的旗臶，是深化改革、整合资源的重要平台，拥有攫取优质资源的能力，持续受益于城市升级带来

的红利。预计 16-17 年 EPS分别为 0.39/0.45元，维持“买入”评级。 
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财务预测与估值   

相关研究报告： 

《天健集团-000090-公司快评：利好连连，深圳国企改革旗臶有望强势反弹》 ——2015-07-14 

《天健集团-000090-公司快评：继续坚定看好深圳国改旗臶》  ——2015-06-08 

《天健集团-000090-公司快评：联姻万喜、环保开花，“一带一路”助力鲲鹏翱翔》  ——2014-12-24 

《天健集团-000090-鲲鹏展翅欲高飞》 ——2014-12-01 

《天健集团-000090-深度报告：化作鲲鹏，乘风而上》  ——2014-11-07     

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证
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