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天健集团 深圳成指

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 5.5 7.4 33.4 (10.6) 

相对深证成指 24.0 7.2 24.1 (0.7) 

  
发行股数 (百万) 1,198  

流通股 (%) 65  

流通股市值 (人民币 百万) 7,519  

3个月日均交易额 (人民币 百万) 101  

16年末净负债率 (%) 25  

16年末每股重估净资产值(人民币) 11.36 

主要股东(%)  

  深圳国资委 23.47 

资料来源：公司数据，彭博及中银证券 

以 2016年 8月 22日收市价为标准 
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天健集团 

业绩有所下滑，深圳整合资源能力加强 

天健集团 16 年上半年营业收入和净利润分别同比下降 12%和 20%，其中
主要源于地产结算收入大幅下降 34%，并且净利润中套现莱宝高科获得投
资收益 1.3 亿元，目前预收账款仅 10 亿元，今年地产业绩锁定性较差，但
鉴于公司前期公告将适时减持莱宝高科股票，目前持有后者 6.6 亿元市值
在必要时减持能提供足够的业绩安全垫；公司是深圳国企改革领头羊，15
年顺利完成定增发行后，其在深圳的资源整合大幕开启，16 年开始公司先
后与中交城投、深圳巴士和深圳住建局形成战略合作，后续将有望分别在
深圳围海造田、公交场站立体开发以及政府公建项目、深圳安托山项目和
回龙铺项目的规划调整等方面大展拳脚，从而在土地资源稀缺的深圳市场
上占尽先机，奠定了公司深圳的拿地优势，将有力支撑公司后续业绩的稳
定增长。综合公司地产结算低于预期以及可能继续减持莱宝高科的正反影
响，我们维持公司 2016-17 年的每股收益预测为 0.38 和 0.41 元，依然看
好公司在深圳的资源整合能力，维持目标价 13.59 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 地产结算少致净利下降 20%，套现莱宝高科贡献 1.3亿元。上半年营

业收入 24.2亿元，同比下降 12%，净利润 1.8亿元，同比下降 20%，
扣非后 0.8亿元，同比下降 64%；每股收益 0.15元；毛利率和净利率
为 20.0%和 7.3%，分别下降 1.4和 0.7个百分点，其中地产结算毛利率
维持高位的 40%；三项费用率由上年 4.3%提升至 7.8%；当期投资收
益 1.2亿元，主要来源于减持莱宝高科 1.65%获 1.3亿元投资收益，目
前公司仍持有后者 8.35%，对应市值 6.6 亿元，必要时能提供足够的
业绩安全垫；上半年业绩下降主要源于地产结算大幅下降 34%所致。
报告期末，负债率和净负债率分别为 63%和 36%，处于行业较低水平。 

 建筑稳定增长、毛利率回升，地产销售回暖、但业绩锁定性较差。
施工业务，上半年拓展合同 35.2 亿元，结算收入 18.0 亿元，同比增
长 11%，毛利率 7.7%，提升 2.5个百分点，建筑业务稳定增长、毛利
率略有改善；地产业务，上半年签约面积 8.3万平米，同比增长 102%，
估算销售金额约 9.6亿元，同比增长 46%，结算收入 7.3亿元，同比
下降 34%，毛利率 40.1%，维持高位，但 15 年结算多销售少、16 年
上半年结算销售相当，导致预收款仅 10亿元，地产业绩锁定较差。 

 身为深圳国企改革先锋，多方位整合深圳优质资源。16 年 1 月，公
司与中交城投一同出资设立中交天健，大幅提升其在围填海方面的
优势，在深圳计划填海大背景下将大有可为；3月，公司与深圳巴士
集团战略合作，进行公交场站综合性立体开发；3月，公司与深圳住
建局战略合作，后者将支持公司保障房、PPP和 BT等公建、地下管
廊建设等方面开展业务；8月安托山项目也获得土地规划调整批文，
建面由 1.8万平米提升为 4万平米，同时报告期内，公也申请了龙岗
回龙铺项目建面由 4.9万平米调整为 9.8万平米。 

评级面临的主要风险 
 销售低于预期；天健工业园进展缓慢。 

估值 

 综合公司地产结算低于预期以及可能继续减持莱宝高科的正反影响，
我们维持公司 2016-17年的每股收益预测为 0.38和 0.41元，依然看好公
司在深圳的资源整合能力，维持目标价 13.59元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 5,299  6,318  6,819  7,681  8,654  
  变动 (%) 17.4  19.2  7.9  12.6  12.7  
净利润 (人民币 百万) 421  393  457  494  577  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.352  0.328  0.382  0.413  0.482  
   变动 (%) 11.4  (6.8) 16.4  8.1  16.8  
市盈率 (倍) 27.6  29.6  25.5  23.6  20.2  
每股现金流量 (人民币) 0.5  (1.8) 0.1  (0.1) (0.1) 
价格/每股现金流量 (倍) 21.4  (5.3) 108.4  (74.5) (69.6) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 22.1  25.0  24.6  22.6  20.9  
每股股息 (人民币) 0.1  0.1  0.2  0.2  0.2  
股息率 (%) 1.1  1.5  1.7  1.8  2.2  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1.天健集团 2016 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2015年上半年 2016年上半年 同比变动(%) 

营业收入 2,738  2,419  (11.7) 

营业成本 (2,152) (1,935) (10.1) 

营业税 (189) (157) (16.6) 

毛利润 397  327  (17.7) 

其他收入 (4) (0) (90.1) 

销售费用 (26) (19) (26.9) 

管理费用 (70) (73) 4.3  

营业利润 297  234  (21.0) 

投资收益 1  121  8423.0  

财务费用 (23) (97) 325.5  

营业外收支 10  4  (64.0) 

税前利润 286  262  (8.3) 

所得税 (65) (85) 31.0  

少数股东权益 (0) 0  (5041.0) 

归属上市公司股东净利润 221  177  (19.6) 

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 21.4  20.0  (1.4) 

含税毛利率 14.5  13.5  (1.0) 

经营利润率 10.8  9.7  (1.2) 

净利率 8.1  7.3  (0.7) 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2.天健集团 2016 年上半年分业务业绩情况 

行业 
营业收入 

(亿元) 

营业成本 

(亿元) 
毛利率(%) 

营业收入比上年 

同期增减(%) 

营业成本比上年同期 

增减(%) 

毛利率比上年同期 

增减(百分点) 

建筑施工业 18.0  16.6  7.7  10.6  7.7  2.5  

房地产业 7.3  4.4  40.1  (34.3) (34.3) (0.0) 

物业租赁业 0.7  0.3  60.7  5.0  6.8  (0.7) 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 5,299  6,318  6,819  7,681  8,654  

销售成本 (4,589) (5,477) (5,943) (6,669) (7,486) 

经营费用 (221) (212) (228) (257) (290) 

息税折旧前利润 576  711  722  829  954  

折旧及摊销 (88) (83) (75) (76) (76) 

经营利润 (息税前利润) 489  629  647  754  878  

净利息收入/(费用) (62) (119) (88) (96) (109) 

其他收益/(损失) 138  11  49  0  0  

税前利润 564  521  609  658  769  

所得税 (143) (129) (152) (165) (192) 

少数股东权益 (0) 0  0  0  1  

净利润 421  393  457  494  577  

核心净利润 421  393  457  494  577  

每股收益(人民币) 0.352  0.328  0.382  0.413  0.482  

核心每股收益(人民币) 0.352  0.328  0.382  0.413  0.482  

每股股息(人民币) 0.106  0.143  0.166  0.180  0.210  

收入增长(%) 17  19  8  13  13  

息税前利润增长(%) 6  29  3  16  16  

息税折旧前利润增长(%) 7  23  2  15  15  

每股收益增长(%) 11  (7) 16  8  17  

核心每股收益增长(%) 11  (7) 16  8  17  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 2,135  4,224  4,883  5,136  5,787  

应收帐款 617  735  793  893  1,007  

库存 5,303  8,207  8,858  9,977  11,242  

其他流动资产 389  409  430  483  542  

流动资产总计 8,444  13,575  14,964  16,489  18,577  

固定资产 264  289  216  259  302  

无形资产 111  106  101  96  91  

其他长期资产 2,208  2,583  2,647  2,732  2,831  

长期资产总计 2,584  2,979  2,964  3,086  3,224  

总资产 11,027  16,554  17,928  19,576  21,801  

应付帐款 1,898  2,436  2,641  2,965  3,329  

短期债务 2,040  4,909  5,259  5,994  7,182  

其他流动负债 2,322  1,410  1,522  1,714  1,932  

流动负债总计 6,260  8,755  9,423  10,673  12,443  

长期借款 812  1,354  1,354  1,354  1,354  

其他长期负债 258  246  247  249  251  

股本 553  856  1,198  1,198  1,198  

储备 3,134  5,306  5,669  6,065  6,518  

股东权益 3,687  6,161  6,867  7,262  7,716  

少数股东权益 10  37  37  36  36  

总负债及权益 11,027  16,554  17,928  19,576  21,801  

每股帐面价值(人民币) 4.77  5.14  5.73  6.06  6.44  

每股有形资产(人民币) 0.34  0.24  0.18  0.22  0.25  

每股净负债/(现金)(人民币) 0.93  1.70  1.44  1.85  2.30  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 564  521  609  658  769  

折旧与摊销 88  83  75  76  76  

净利息费用 62  119  88  96  109  

运营资本变动 (95) (2,779) (463) (821) (929) 

税金 (143) (129) (152) (165) (192) 

其他经营现金流 (126) (7) (49) (0) (0) 

经营活动产生的现金流 351  (2,193) 107  (156) (167) 

购买固定资产净值 (61) (83) 0  0  0  

投资减少/增加 151  (314) 9  10  11  

其他投资现金流 0  (491) 198  (61) (66) 

投资活动产生的现金流 90  (888) 208  (51) (55) 

净增权益 0  2,177  0  0  0  

净增债务 119  3,407  350  735  1,188  

支付股息 (310) (372) (199) (215) (252) 

其他融资现金流 42  (47) 198  (61) (66) 

融资活动产生的现金流 (150) 5,164  349  459  871  

现金变动 292  2,083  664  252  649  

期初现金 1,844  2,135  4,219  4,883  5,136  

公司自由现金流 442  (3,081) 315  (207) (222) 

权益自由现金流 561  326  665  528  966  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要比率  

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 10.9  11.3  10.6  10.8  11.0  

息税前利润率(%) 9.2  10.0  9.5  9.8  10.1  

税前利润率(%) 10.6  8.2  8.9  8.6  8.9  

净利率(%) 8.0  6.2  6.7  6.4  6.7  

流动性      

流动比率(倍)  1.3  1.6  1.6  1.5  1.5  

利息覆盖率(倍) 7.9  5.3  7.4  7.9  8.1  

净权益负债率(%) 19.4  32.9  25.1  30.3  35.5  

速动比率(倍) 0.5  0.6  0.6  0.6  0.6  

估值      

市盈率 (倍) 27.6  29.6  25.5  23.6  20.2  

核心业务市盈率 (倍) 27.6  29.6  25.5  23.6  20.2  

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

38.6  41.4  35.6  32.9  28.2  

市净率 (倍) 2.0  1.9  1.7  1.6  1.5  

价格/现金流 (倍) 21.4  (5.3) 108.4  (74.5) (69.6) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

22.1  25.0  24.6  22.6  20.9  

周转率      

存货周转天数 389.2  450.1  524.1  515.4  517.3  

应收帐款周转天数 36.4  39.1  40.9  40.1  40.1  

应付帐款周转天数 121.1  125.2  135.9  133.2  132.7  

回报率      

股息支付率(%) 30.2  43.6  43.6  43.6  43.6  

净资产收益率 (%) 11.4  6.4  6.7  6.8  7.5  

资产收益率 (%) 3.5  3.4  2.8  3.0  3.2  

已运用资本收益率(%) 7.8  6.7  5.1  5.4  5.7  

资料来源：公司数据及中银证券预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际

证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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