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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

天健集团(000090)今日公告 2015 年报：公司实现营业收入 63.18 亿元，同

比增长 19.23%，净利润 3.93 亿元，同比下降 6.82%；净利润率 6.22%，同

比下降 1.74 个百分点，扣非净利润同比增长 21.64%，EPS 0.71 元。 

 事件评论 

 营业收入与扣非净利同步上升。公司主业为地产与建筑，2015 年营收

与扣非净利润均有 20%左右增幅，主要原因在于广州天健上城项目达

到结转条件，建筑工程量同比提升。由于公司上期转让股权、股票取

得投资收益而本期没有，净利润同比下降 6.82%。 

 负债水平有所下降。公司 2015 年完成了 22 亿元定增，公司负债水平

有所下降，年末资产负债率为 62.56%，同比下降 3.92 个百分点，真

实负债率下降至 60.32%，货币资金覆盖率为 0.86，总体处于合理水平。 

 一线城市资源丰富。公司深圳、上海、广州等一线城市的土储丰富，

未来发展具有坚实保障。公司目前在深圳有 3 个在售在建项目，4 个储

备项目（2 居住+2 产业），在上海、广州各有有 1 个在建居住项目，1

个储备项目，未结权益建面接近 70 万平。 

 深圳国企改革先锋。公司是深圳市国资委旗下优质上市平台，持续走

在深圳国企改革的最前线。公司实施了具有激励、混改等多重战略意

义的定增方案，引入 163 名核心骨干、硅谷天堂等 9 为战略投资者，

同时坚持国有资本对公司的主导控制，国资委持股比例由 36.35%提升

至 39.57%。公司本次定增不仅增强了资金实力，也充分体现了公司在

深圳国资委系统下的重要战略地位。 

 积极进行转型升级。公司紧跟国家产业调整、城市建设升级等机遇，

提出“运营+服务”的转型战略规划。2015 年以来，公司积极谋划转

型升级，在结合传统产业优势的基础上，谋求公司长期可持续发展，

分别与光大金控、中交城投、深圳巴士、深圳住建局等机构展开合作，

布局医疗健康、围填海、公交场站开发、保障房建设等领域。 

 投资建议：公司一线城市资源丰富，业绩增长保障性强，并在深圳国

企改革中处于标兵位置，积极谋求转型升级。不考虑转增股本的稀释

作用，预计公司 16、17 年 EPS 分别为 0.58 和 0.70 元每股，对应当

前股价的 PE 分别为 24.23 和 20.02 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：国企改革不达预期、一线城市楼市转向 
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营业收入与扣非净利同步上升 

公司主业为地产与建筑，2015 年营收与扣非净利润均有 20%左右增幅，主要原因在于

广州天健上城项目达到结转条件，建筑工程量同比提升。由于公司上期转让股权、股票

取得投资收益而本期没有，净利润同比下降 6.82%。 

图 1：2015 年公司营业收入同比上升 19.23%（亿元）  图 2： 2015 年公司扣非净利润同比增长 21.64%（亿元） 
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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： 2015 年公司净利润同比下降 6.82%（亿元）  图 4：公司近年来毛利率与三项费用率变化情况 
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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 

负债水平有所下降 

公司 2015 年完成了 22 亿元定增，公司负债水平有所下降，年末资产负债率为 62.56%，

同比下降 3.92 个百分点，真实负债率下降至 60.32%，货币资金覆盖率为 0.86，总体处

于合理水平。 

图 5：2015 年末公司资产负债率、真实负债率分别为 62.56%、60.32%  图 6：2015 年末公司净负债率仅为 5.07%（亿元） 
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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 7：2015 年末公司货币资金覆盖率为 0.86（亿元） 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

10

20

30

40

50

60

2011 2012 2013 2014 2015

货币资金 短期借款+一年内到期长债 货币资金覆盖率
 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 1：公司主要财务指标（亿元，元） 

财务指标 2012 2013 2014 2015 

主营业务收入增长率 (13.16) 46.53 17.39 19.23 

净利润增长率 23.09 51.29 11.37 (6.82) 

经常性净利润增长率 (0.18) 91.60 (16.67) 21.64 

毛利率 22.32 23.86 20.12 21.14 

ROE 7.88 10.76 11.87 9.92 

三项费用率 6.53 5.24 5.39 5.24 

净利率 8.12 8.38 7.95 6.21 

存货周转率 0.61 0.79 0.87 0.74 

每股经营性净现金流 1.30 1.00 0.64 (2.56) 

预收账款（亿元） 9.73 14.16 18.23 9.35 

货币资金/(一年内到期长债+短期借款) 0.59 1.04 1.05 0.86 

速动比率 0.40 0.52 0.50 0.61 

资产负债率 62.45 65.57 66.48 62.56 

真实资产负债率 57.65 59.75 59.84 60.32 
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净负债率 47.23 35.05 12.02 5.07 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

一线城市资源丰富 

公司深圳、上海、广州等一线城市的土储丰富，未来发展具有坚实保障。公司目前在深

圳有 2 个在售在建项目，4 个储备项目（2 居住+2 产业），在上海、广州各有有 1 个在

建居住项目，1 个储备项目，未结权益建面接近 70 万平。 

表 2：公司报告期末在一线城市未结资源一览 

城市 项目/地块名称 项目类型 进度 尚未结转面积（㎡） 

深圳 阳光•天健城（深圳龙岗） 居住 在售 23,612 

深圳 天健•时尚空间(深圳宝安) 居住 在售 98 

广州 天健上城阳光花园 居住 在售 72,808 

上海 天健萃园（上海临港项目） 居住 在建 63,217 

广州 广氮健明四路地块 居住 储备 30,415 

上海 南码头项目 居住 储备 24,075 

深圳 福田区安托山地块 居住 储备 18,700 

深圳 景田天健工业园更新改造项目 居住 储备 206,410 

深圳 龙岗区回龙埔地块 产业 储备 48,999 

深圳 西丽曙光汽车城项目 产业 储备 199,180 

合计    687,514 

资料来源：Wind,长江证券研究所 

深圳国企改革先锋 

公司是深圳市国资委旗下优质上市平台，持续走在深圳国企改革的最前线。公司实施了

具有激励、混改等多重战略意义的定增方案，引入 163 名核心骨干、硅谷天堂等 9 为战

略投资者，同时坚持国有资本对公司的主导控制，国资委持股比例由 36.35%提升至

39.57%。公司本次定增不仅增强了资金实力，也充分体现了公司在深圳国资委系统下

的重要战略地位。 

表 3：公司 2015 年非公开发行股票实施方案对象 

定增对象 持股数量 持股比例 主营业务 

深圳市远致投资有限公司 13774 16.10% 并购重组、股权投资 

嘉兴硅谷天堂恒智投资合伙企业（有限合伙） 2755 3.22% 股权投资 

深圳市高新投集团有限公司 2755 3.22% 担保、创投 

拉萨市达实投资发展有限公司 1377 1.61% 综合投资 

深圳市国信弘盛股权投资基金（有限合伙） 1377 1.61% 基金业 

深圳市凯富基金管理有限公司 1377 1.61% 房地产金融、投资 

红土创新基金－银河证券－红土创新红石8号资产管理计划 689 0.80% 基金业 

红土创新基金－银河证券－深圳市创新投资集团有限公司 689 0.80% 基金业 

深圳市创东方长兴投资企业（有限合伙） 689 0.80% 股权投资 

深圳市架桥富凯一号股权投资企业（有限合伙） 689 0.80% 股权投资 

资料来源：Wind,长江证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/
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积极进行转型升级 

公司紧跟国家产业调整、城市建设升级等机遇，提出“运营+服务”的转型战略规划。

2015 年以来，公司积极谋划转型升级，在结合传统产业优势的基础上，谋求公司长期

可持续发展，分别与光大金控、中交城投、深圳巴士、深圳住建局等机构展开合作，布

局医疗健康、围填海、公交场站开发、保障房建设等领域。 

投资建议：维持买入评级 

公司一线城市资源丰富，业绩增长保障性强，在深圳国企改革中处于标兵位置，并积极

谋求转型升级。不考虑转增股本的稀释作用，预计公司 16、17 年 EPS 分别为 0.58 和

0.70 元每股，对应当前股价的 PE 分别为 24.23 和 20.02 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：国企改革不达预期、一线城市楼市转向 

http://www.hibor.com.cn/
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 6318  7809  9513  11532  

增长率(％)  24% 22% 21% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 392.7  493.7  597.4  758.6  

增长率(％)  26% 21% 27% 

每股收益(元) 0.459  0.577  0.698  0.887  

净资产收益率（％） 6.4% 7.5% 8.4% 9.7% 

每股经营现金流（元）     

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  7809  9513  11532   货币资金 4224  781  951  1153  

营业成本 4983  6146  7475  9057   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1335  1662  2037  2475   应收账款 731  903  1100  1333  

％营业收入 21.1% 21.3% 21.4% 21.5%  存货 8207  12397  15627  17145  

营业税金及附加 495  612  745  903   预付账款 397  489  595  721  

％营业收入 7.8% 7.8% 7.8% 7.8%  其他流动资产 12  15  18  22  

销售费用 58  71  87  105   流动资产合计 13575  14590  18298  20382  

％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  190  232  281   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 0  0  0  0  

财务费用 119  162  223  255   投资性房地产 1093  1093  1093  1093  

％营业收入 1.9% 2.1% 2.3% 2.2%  固定资产合计 2459  2308  2154  1999  

资产减值损失 7  0  0  0   无形资产 106  101  96  91  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 1  0  0  0   递延所得税资产 164  0  0  0  

营业利润 503  627  751  931   其他非流动资产 -1902  -1902  -1902  -1902  

％营业收入 8.0% 8.0% 7.9% 8.1%  资产总计 16554  17248  20797  22721  

营业外收支 18  11  2  2   短期贷款 4909  4501  6503  6539  

利润总额 521  638  753  932   应付款项 1313  1620  1969  2386  

％营业收入 8.2% 8.2% 7.9% 8.1%  预收账款 935  1156  1408  1707  

所得税费用 129  145  156  174   应付职工薪酬 94  116  141  170  

净利润 392  493  597  758   应交税费 475  576  686  820  

归属于母公司所有者的净

利润 
392.7  493.7  597.4  758.6   其他流动负债 1029  1270  1544  1871  

 流动负债合计 8755  9238  12250  13493  

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

EPS（元/股） 0.46  0.58  0.70  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  -2824  -1548  496   负债合计 10356  10605  13618  14860  

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  6606  7143  7826  

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

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 6198  6642  7179  7861  

固定资产投资 -83  0  0  0   负债及股东权益 16554  17248  20797  22721  

其他 -278  0  0  0   基本指标     

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

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.459  0.577  0.698  0.887  

股权融资 2177  0  0  0   BVPS 7.20  7.72  8.35  9.15  

银行贷款增加（减少） 3407  -408  2001  36   PE 30.46  24.23  20.02  15.77  

筹资成本 372  -211  -282  -330   PEG 1.24  0.99  0.82  0.64  

其他 -791  0  0  0   PB 1.94  1.81  1.67  1.53  

筹资活动现金流净额 5164  -619  1719  -294   EV/EBITDA 19.95  18.01  16.67  13.90  

现金净流量 2083  -3444  170  202    ROE 6.4% 7.5% 8.4% 9.7% 

http://www.hibor.com.cn/
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 
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 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 
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