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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

天健集团发布 2016 年中报，报告期实现营业收入 24.19 亿元，同比下降

11.65%，毛利率 20.02%，同比下降 1.38%，归属净利润 1.77 亿元，同比

下降 19.62%，EPS0.15 元。 

据此计算公司 2 季度实现营收 12.05 亿元，同比下降 24.27%，毛利率

18.73%，同比下降 6.04%，归属净利润 1.35 亿元，同比下降 22.13%，

EPS0.16 元。 

 事件评论 

 业务转型，营收净利短期承压：公司上半年推进业务转型，房地产项

目可结转面积大幅减少拖累营收同比减少 11.65%。盈利能力方面，占

比最大的工程施工业务毛利率小幅上升，房地产和物业租赁小幅下滑，

最终毛利率基本保持稳定，同降 1.38%。费用方面，受结转房地产收

入减少影响，相应的销售费用减少 26.89%，本期贷款规模增加，发生

的借款中费用化金额增加，导致财务费用大幅上升 325.5%。此外本期

未确认递延所得税资产的可抵扣亏损增加，应计提所得税费用同比增

长 30.96%，资产减值损失由于应收款项计提坏账准备减少本期下降

90.15%，投资收益由于出售莱宝高科股票增长 8423.01%，此外营业

外收入由于上期有诉讼结案导致收入增加，本期无此类事项，故下降

62.65%，最终实现净利润 1.77 亿元，同比下降 19.62%。 

 国改先锋，积极开展产业布局： 公司是持续走在深圳国改的最前线，

在城市旧改、轨道交通等领域持续加大投入。上半年公司在多个新领

域实现重大突破，如深圳南山区交通改造 EPC 项目、龙岗区阿波罗未

来产业城 EPC 项目、罗湖区棚户区改造等。此外，公司与深圳市住建

局、各区政府及当地多家金融机构等签订战略合作协议，同时与中交

城投、中冶二十局等成立合资公司，深度拓展深圳及周边市场。 

 内修外练，持续推进组织变革与创新：公司根据业务发展需要，跨部

门成立多个拓展小组聚焦市场拓展；持续建立和完善长效激励机制，

启动二级公司混合所有制改革、地产项目跟投、众筹等创新机制；强

化天健置业公司的平台作用，打造产业地产开发运营新载体。 

 预计公司 2016、2017 年的 EPS 分别为 0.56 元、0.72 元，对应 PE 分

别为 17、14 倍，给予“买入”评级。 
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2016 年中报财务信息 

表 1：营收下降 11.65%，毛利率下降 1.38%，上半年净利润 1.77 亿元  

天健集团 2010 2011 2012 2013 2014 2015H1 2015 2016H1 

营业收入 35.46 35.47 30.81 45.14 52.99 27.38 63.18 24.19 

手续费及佣金收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业成本 29.87 27.89 23.93 34.37 42.33 21.52 49.83 19.35 

毛利率 15.77% 21.37% 22.32% 23.86% 20.12% 21.40% 21.14% 20.02% 

营业税金及附加 1.94 2.35 2.58 3.96 3.56 1.89 4.95 1.57 

销售费用 0.45 0.39 0.41 0.85 0.79 0.26 0.58 0.19 

管理费用 1.18 1.37 1.35 1.33 1.43 0.70 1.54 0.73 

财务费用 0.35 1.01 0.24 0.18 0.64 0.23 1.19 0.97 

三项费用 1.98  2.77  2.01  2.36  2.86  1.19  3.31  1.89  

三项费用率 5.58% 7.80% 6.53% 5.24% 5.39% 4.34% 5.24% 7.82% 

资产减值损失 0.35 -0.08 0.13 -0.05 0.15 0.04 0.07 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 0.32 0.16 0.46 0.14 1.52 0.01 0.01 1.21 

营业利润 1.63 2.70 2.62 4.64 5.61 2.76 5.03 2.58 

营业外收入 0.04 0.11 0.42 0.08 0.04 0.10 0.19 0.04 

营业外支出 0.05 0.01 0.00 0.03 0.01 0.00 0.01 0.00 

利润总额 1.62 2.81 3.03 4.69 5.64 2.86 5.21 2.62 

所得税 0.51 0.78 0.53 0.91 1.43 0.65 1.29 0.85 

归属于母公司所有者的净利润 1.11 2.03 2.50 3.78 4.21 2.21 3.93 1.77 

扣非后归属净利润 1.00 1.95 1.95 3.73 3.11 2.13 3.78 0.77 

净利率 3.12% 5.73% 8.12% 8.38% 7.95% 8.06% 6.22% 7.34% 

应收账款 3.42 2.52 2.72 2.84 3.91 4.03 4.82 5.97 

存货 38.00 36.93 42.16 44.84 53.03 50.46 82.07 86.98 

最新股本 11.98  11.98  11.98  11.98  11.98  11.98  11.98  11.98  

每股收益 0.09  0.17  0.21  0.32  0.35  0.18  0.33  0.15  

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

表 2：房地产业营收同比下降 34.29%，毛利率同比下滑 0.04% 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率(%) 营收同比(%) 成本同比(%) 毛利率同比(%) 

建筑施工

业 
18.00 16.61 7.73 10.61 7.65 2.54 

房地产业 7.27 4.34 40.09 -34.29 -34.25 -0.04 

物业租赁

业 
0.75 0.29 60.73 4.97 6.76 -0.66 

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

表 3：工程施工与物业租赁营收上升，房地产业营收下降 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率(%) 营收同比(%) 成本同比(%) 毛利率同比(%) 

工程施工 18.01 16.61 7.73 10.61 7.65 2.54 

房地产 7.27 4.35 40.09 -34.29 -34.25 -0.04 
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物业租赁 0.75 0.29 60.73 4.97 6.76 -0.66 

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

表 4：广西市场营收大幅上升，其他区域市场营收下滑 

分地区 营业收入 营业成本 毛利率(%) 营收同比(%) 成本同比(%) 毛利率同比(%) 

广东 21.08 18.11 14.08 -16.14 -9.76 -6.07 

广西 4.11 2.71 34.01 199.04 129.09 20.15 

湖南 1.39 0.92 33.98 -20.34 -21.79 1.22 

上海 0.42 0.41 3.04 -12.20 -11.51 -0.75 

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

 

表 5：2 季度营收下降至 12.05 亿元，毛利率下降 6.04% 

天健集团 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入 8.72 9.81 25.40 11.47 15.91 10.67 25.13 12.14 12.05 

同比 7.61% 3.67% 54.73% 26.72% 82.51% 8.72% -1.09% 5.85% -24.27% 

环比 -3.71% 12.59% 158.83% -54.84% 38.69% -32.93% 135.47% -51.67% -0.77% 

营业成本 6.97 8.34 19.23 9.55 11.97 8.47 19.84 9.56 9.79 

毛利率 20.02% 14.98% 24.30% 16.73% 24.77% 20.66% 21.05% 21.30% 18.73% 

营业税金及附加 0.80  0.38  2.00  0.73  1.15  0.63  2.43  0.87  0.71  

销售费用 0.18 0.15 0.28 0.08 0.18 0.16 0.16 0.11 0.09 

管理费用 0.38 0.35 0.34 0.35 0.35 0.45 0.39 0.37 0.35 

财务费用 0.18 0.19 0.18 0.12 0.11 0.34 0.63 0.55 0.42 

三项费用 0.74  0.68  0.80  0.55  0.64  0.95  1.17  1.03  0.87  

三项费用率 8.51% 6.97% 3.15% 4.79% 4.02% 8.92% 4.66% 8.45% 7.19% 

资产减值损失 -0.01 0.00 0.16 0.00 0.04 -0.05 0.08 -0.01 0.02 

投资净收益 0.08 0.75 0.69 0.00 0.01 0.00 0.00 -0.02 1.23 

营业利润 0.29 1.15 3.91 0.63 2.12 0.67 1.60 0.69 1.89 

营业外收入 0.01 0.01 0.02 0.01 0.09 0.01 0.08 0.02 0.02 

营业外支出 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 

利润总额 0.30 1.16 3.92 0.64 2.21 0.67 1.68 0.71 1.91 

所得税 0.07 0.15 1.07 0.17 0.48 0.30 0.34 0.29 0.56 

归属于母公司所有者的净利润 0.23 1.01 2.86 0.47 1.74 0.37 1.35 0.42 1.35 

净利率 2.58% 10.32% 11.25% 4.11% 10.91% 3.49% 5.36% 3.48% 11.22% 

应收账款 3.05 3.39 3.91 3.89 4.03 4.16 4.82 4.09 5.97 

收现比 135.31% 135.10% 105.54% 97.37% 81.30% 90.50% 84.41% 100.20% 97.65% 

存货 53.29 61.25 53.03 52.95 50.46 66.50 82.07 85.24 86.98 

最新股本 8.56  8.56  8.56  8.56  8.56  8.56  8.56  8.56  8.56  

每股收益 0.03  0.12  0.33  0.06  0.20  0.04  0.16  0.05  0.16  

资料来源：公司资料，长江证券研究所 

 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 7 

 

公司报告(点评报告) 

 

 

图 1：公司 2 季度营收同比下降 24.27%  图 2：公司 2 季度营收环比下降 0.77% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 3：公司 2 季度毛利率 18.7%   图 4：公司 2 季度期间费用率同比上升至 7.19% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

 

图 5：公司 2 季度存货下上升至 86.98 亿 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 6：公司 2 季度应收上升至 5.97 亿，收现比上升至 97.65%  

2.32
2.84 2.87 3.05 3.39

3.91 3.89 4.03 4.16
4.82

4.09

5.97

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2
0

1
3

Q
3

2
0

1
3

Q
4

2
0

1
4

Q
1

2
0

1
4

Q
2

2
0

1
4

Q
3

2
0

1
4

Q
4

2
0

1
5

Q
1

2
0

1
5

Q
2

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
5

Q
4

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
2

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

应收账款 收现比

 
资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 6 / 7 

 

公司报告(点评报告) 

风险提示：行业调控带来的经营风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 6318  7531  8962  12577  

增长率(％) 19% 19% 19% 40% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 392.7  676.0  857.8  1062.8  

增长率(％) -7% 72% 27% 24% 

每股收益(元) 0.328  0.564  0.716  0.887  

净资产收益率（％） 6.4% 9.9% 11.1% 12.4% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6318  7531  8962  12577   货币资金 4224  452  538  755  

营业成本 4983  5732  6811  9443   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1335  1799  2151  3134   应收账款 731  871  1036  8674  

％营业收入 21.1% 23.9% 24.0% 24.9%  存货 8207  9403  11172  15467  

营业税金及附加 495  590  702  985   预付账款 397  454  540  747  

％营业收入 7.8% 7.8% 7.8% 7.8%  其他流动资产 12  15  17  421  

销售费用 58  69  82  115   流动资产合计 13575  11200  13309  26074  

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  可供出售金融资产 1057  1057  1057  1057  

管理费用 154  183  218  306   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%  长期股权投资 33  33  33  33  

财务费用 119  125  84  236   投资性房地产 1093  1093  1093  1093  

％营业收入 1.9% 1.7% 0.9% 1.9%  固定资产合计 41  34  26  96  

资产减值损失 7  5  10  105   无形资产 106  101  106  110  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 1  50  60  5   递延所得税资产 164  1  2  26  

营业利润 503  877  1115  1391   其他非流动资产 483  483  483  483  

％营业收入 8.0% 11.6% 12.4% 11.1%  资产总计 16554  14003  16110  28973  

营业外收支 18  20  23  19   短期贷款 4909  1311  1774  11554  

利润总额 521  897  1138  1410   应付款项 1313  1504  1788  2475  

％营业收入 8.2% 11.9% 12.7% 11.2%  预收账款 935  1115  1326  1862  

所得税费用 129  222  281  348   应付职工薪酬 94  107  128  177  

净利润 392  675  857  1062   应交税费 475  617  748  1015  

归属于母公司所有者的净
利润 

392.7  676.0  857.8  1062.8   其他流动负债 1029  1182  1404  1945  

 流动负债合计 8755  5837  7167  19027  

少数股东损益 0  -1  -1  -1   长期借款 1354  1324  1294  1294  

EPS（元/股） 0.33  0.56  0.72  0.89   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 233  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 13  13  13  13  

经营活动现金流净额 -2193  -20  -253  -9078   负债合计 10356  7175  8475  20334  

取得投资收益 

收回现金 
1  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
6161  6837  7695  8599  

长期股权投资 -527  0  0  0   少数股东权益 37  36  35  34  

无形资产投资 0  0  -10  -10   股东权益 6198  6874  7731  8633  

固定资产投资 -83  0  0  -80   负债及股东权益 16554  14048  16205  28967  

其他 -278  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -888  0  -10  -90    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.328  0.564  0.716  0.887  

股权融资 2177  0  0  0   BVPS 5.14  5.71  6.42  7.18  

银行贷款增加（减少） 3407  -3628  432  9780   PE 29.64  17.22  13.57  10.95  

筹资成本 372  -125  -84  -396   PEG 0.75  0.44  0.34  0.28  

其他 -791  0  0  0   PB 1.89  1.70  1.51  1.35  

筹资活动现金流净额 5164  -3753  348  9384   EV/EBITDA 19.50  13.63  11.69  14.44  

现金净流量 2083  -3773  86  217    ROE 6.4% 9.9% 11.1% 12.4% 
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