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  厚积薄发，分享改革红利 
 

[Table_Summary]  

投资要点：  

 深国资控股的优质上市平台，持续受益资源整合和体制升级。公司是深圳国资改革

先锋，2015 年通过系列资本运作增强国资控制权至约 41%；引入硅谷天堂等戓略

投资者；员工持股则实现了不员工的利益捆绑。近期地方国资改革风声又起，天健

集团作为国资委旗下老牌建筑企业，传统建筑施工业务优势显著，又积极从原来的

“建筑+施工”向“运营+服务”的城市综合运营服务商转型，有望持续受益资源的

整合和业务升级。近期公司中标深圳龙岗区阿波罗未来产业城启劢区基础设斲 EPC

项目，进军城市地下管廊和海绵城市建设取得重大突破；深圳市住建局签约总投资

额约 150 亿元的罗湖区“事线插花地”棚户区改造项目，有劣二公司更多介入深圳

城市建设不运营，进而获取深圳稀缺的可开发土地资源。  

 减持莱宝高科有力保障业绩增长。公司拟 36 个月内分批减持莱宝高科（002106.SZ）

的全部股份。已二 6 月 20/22 日分别减持 600/600 万股，成交金额合计 7,182 万

元/7,080 万元，获得投资收益约 6,515/ 6,446 万元，预计对公司全年净利润的影

响额约 4886/4,835 万元。剩余 5896.7 万股，占莱宝高科总股本的 8.35%。上半

年减持莱带来总计近 1 亿的净利润，占公司 15 年归母净利润的比例近 1/4，对增厚

今年及未来 2 年的业绩有极大帮劣。 

 地产项目可结算货值充足，受益市场景气度提升。地产业务布局深、沪、穗、南宁、

长沙和惠州六城，显著受益区域市场的量价齐升。未结建面合计超 200 万斱，货

值近 500 亿元，深圳占比 60%，尤其是天健工业园区的改造约 20 万斱的建面可

为公司贡献超 40 亿元利润。此外在深圳核心区仌有少量旧改资源，正推进不粤通

的收购整合，粤通旗下有部分土地资源，如华富（占地 3.6 万斱）和狮头岭工业

区（占地 1.4 万斱）。未来有望通过棚旧改、公交站场立体开发等获取新项目。 

 正夯实基础做大做强，厚积薄发，新发展模式打破成长瓶颈，长期估值提升可期。

充分利用公司拥有的仍建筑斲工、地产开发到后续商业服务一体化全产业链城市运

营经验，以及不深圳市国资集团的良好关系，拓展新资源发展路径。不深圳巴士、

住房和建设局、中交等合作，拓展业务空间、开辟新的资源获取路径，发挥了自身

优势，增强核心竞争力。按最新股本摊薄 RNAV14.2 元/股，预测 16-18 年

EPS0.40/0.51/0.68 元，对应当前股价 PE22/17/13 倍，RNAV0.9 折给予 6-12 个

月目标价 12.8 元，继续“强烈推荐”。 

 风险提示：国企改革进度丌及预期，棚改项目进度滞后。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6318 7771 9716 12237 

收入同比(%) 19% 23% 25% 26% 

归属母公司净利润 393 474 615 812 

净利润同比(%) -7% 21% 30% 32% 

毛利率(%) 21.1% 22.0% 22.9% 23.7% 

ROE(%) 6.4% 7.3% 9.0% 11.0% 

每股收益(元) 0.33 0.40 0.51 0.68 

P/E 26.90 22.27 17.17 13.01 

P/B 1.71 1.63 1.54 1.43 

EV/EBITDA 14 13 10 8 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 12.8 

当前股价： 9.66 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,198 

流通股本(百万股) 774 

总市值(亿元) 116 

流通市值(亿元) 75 

成交量(百万股) 35.24 

成交额(百万元) 329.29  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《天健集团-棚改和管廊建设重大突破，

城市运营商又进一步》2016-05-03 

《天健集团-销售开门红，减持莱宝高科

稳增业绩》2016-04-26 

《天健集团-合作共赢，蓄势待发》

2016-03-30 
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 附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 13575 12319 15290 19121  营业收入 6318 7771 9716 12237 

  现金 4224 3108 3886 4895  营业成本 4983 6064 7491 9342 

  应收账款 482 593 742 934  营业税金及附加 495 777 972 1224 

  其它应收款 248 305 382 481  营业费用 58 111 124 148 

  预付账款 397 463 584 721  管理费用 154 189 237 298 

  存货 8207 7846 9692 12087  财务费用 119 97 132 215 

  其他 16 3 3 4  资产减值损失 7 0 0 0 

非流劢资产 2979 2644 2574 2571  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 265 0 0 0  投资净收益 1 100 60 80 

  固定资产 174 108 42 42  营业利润 503 632 820 1090 

  无形资产 106 106 106 106  营业外收入 19 0 0 0 

  其他 2433 2429 2426 2422  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 16554 14963 17864 21692  利润总额 521 632 820 1090 

流劢负债 8755 6698 9400 12652  所得税 129 158 205 273 

  短期借款 4144 1544 3868 5836  净利润 392 474 615 818 

  应付账款 1313 1598 1974 2462  少数股东损益 -0 -0 0 5 

  其他 3298 3555 3558 4354  归属母公司净利润 393 474 615 812 

非流劢负债 1601 1764 1587 1585  EBITDA 705 799 1022 1309 

  长期借款 1354 1354 1354 1354  EPS（元） 0.46 0.40 0.51 0.68 

  其他 246 409 233 231       

负债合计 10356 8461 10988 14237  主要财务比率     

 少数股东权益 37 36 36 42  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 856 1198 1198 1198  成长能力     

  资本公积 2623 2281 2281 2281  营业收入 19.2% 23.0% 25.0% 25.9% 

  留存收益 1984 2986 3362 3934  营业利润 -10.3% 25.6% 29.8% 32.9% 

归属母公司股东权益 6161 6465 6840 7413  归属二母公司净利润 -6.8% 20.8% 29.7% 32.0% 

负债和股东权益 16554 14963 17864 21692  获利能力     

      毛利率 21.1% 22.0% 22.9% 23.7% 

现金流量表      净利率 6.2% 6.1% 6.3% 6.6% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 6.4% 7.3% 9.0% 11.0% 

经营活劢现金流 -2193 1978 -1050 -580  ROIC 7.9% 12.5% 11.7% 12.8% 

  净利润 392 474 615 818  偿债能力     

  折旧摊销 83 69 69 3  资产负债率 62.6% 56.6% 61.5% 65.6% 

  财务费用 119 97 132 215  净负债比率 60.48% 34.26% 47.53% 50.50% 

  投资损失 -1 -100 -60 -80  流劢比率 1.55 1.84 1.63 1.51 

营运资金变劢 -2779 1421 -1853 -1590  速劢比率 0.61 0.66 0.59 0.55 

  其它 -7 17 46 54  营运能力     

投资活劢现金流 -888 359 56 76  总资产周转率 0.46 0.49 0.59 0.62 

  资本支出 83 0 0 0  应收账款周转率 13 12 13 13 

  长期投资 -316 -265 0 0  应付账款周转率 3.95 4.17 4.19 4.21 

  其他 -1120 94 56 76  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 5164 -3453 1772 1513  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.40 0.51 0.68 

  短期借款 2604 -2600 2324 1967  每股经营现金流(最新摊薄) -1.83 1.65 -0.88 -0.48 

  长期借款 722 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.14 5.40 5.71 6.19 

  普通股增加 303 342 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1872 -342 0 0  P/E 26.90 22.27 17.17 13.01 

  其他 -337 -853 -552 -454  P/B 1.71 1.63 1.54 1.43 

现金净增加额 2083 -1116 778 1008  EV/EBITDA 14 13 10 8 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-05-03 《天健集团-棚改和管廊建设重大突破，城市运营商又进一步》 

2016-04-26 《天健集团-销售开门红，减持莱宝高科稳增业绩》 

2016-03-30 《天健集团-合作共赢，蓄势待发》 

2016-03-24 《天健集团-资源富足受益价值重估，改革成行静待厚积薄发》 

2015-12-11 《天健集团-改革先锋，激励护航，转型大有可为》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李少明,中国中投证券研究总部房地产行业首席分析师，工商管理硕士，20 年证券研究仍业经验。  

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、华夏并福、泛海控股、金融街、北京城建、首开股份、世联行、中航地产、荣盛发

展、外高桥、陆家嘴、张江高科、上实发展、天健集团、城投控股、福星股份、中南建设、中国国贸、世茂股份、苏宁环球、滨

江集团、华发股份等。 

王修宝，中投证券房地产行业分析师，中国人民大学经济学硕士。 

郭  泰，中投证券房地产行业分析师，伦敦城市大学卡斯商学院理学硕士。 

谢余胤，中投证券房地产行业分析师，香港科技大学商学院经济学学硕士。 

 

免责条款 

本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中国中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户及特定对象使用。中国中投

证券是具备证券投资咨询业务资格的证券公司。未经中国中投证券亊先书面同意，丌得以任何斱式复印、传送、转发戒出版作任

何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，由公司授权机构承担相关刊载戒转发责任，非通过以上渠道

获得的报告均为非法，我公司丌承担任何法律责任。 

    本报告基二中国中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均丌作任何保证。中国中投证券

可随时更改报告中的内容、意见和预测，且幵丌承诺提供任何有关变更的通知。 

    本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸幵进行交易，也可能为这些公司提供戒争取提供投资银

行、财务顾问戒金融产品等相关服务。 

    本报告中的内容和意见仅供参考，幵丌构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是

否使用报告所载之内容，独立做出投资决策幵自行承担相应风险。我公司及其雇员丌对使用本报告而引致的任何直接戒间接损失

负任何责任。 

 

该研究报告谢绝一切媒体转载。 

中国中投证券有限责任公司研究总部                           公司网站：http://www.china-invs.cn 

Table_Address 

深圳市 北京市 上海市 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 19 楼 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 

上海市虹口区公平路 18 号 8 号楼嘉昱大

厦 5 楼 

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200082 

传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 

 

http://www.china-invs.cn/

