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天健集团（000090） 强烈推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 积累后劲，深蹲待跃  
 

[Table_Summary] 公司公告 16 半年报，营收 24.19 亿元-11.65%，归母净利润 1.77 亿元-19.6%， EPS0.15 元。 

投资要点：  

 房地产项目可结转面积减少致收入减少，但减持莱宝高科投资收益显著对冲利润的
下滑。上半年营收 24.19 亿元同比-11.65%，归母净利润 1.77 亿元-19.62%，扣非
净利润 0.77 亿元-63.74%。作为主要利润来源的房地产项目营收 7.27 亿元
-34.29%，毛利率 40.09%持平上年；建筑业务收入 18.01 亿元+10.61%，毛利率
7.73%比上年同期增 2.54 个百分点。投资收益 1.21 亿元同比大增 8,423%，主要是
出售莱宝高科股票所得，尚余 5896.7 万股，占莱宝高科总股本的 8.35%，市值 6.6
亿元，拟 3 年内全部减持将有效增厚利润。 

 财务保持稳健。资产负债率 63%，剔除预收款资产负债率 57%，净负债率仅 36%
较 15 年底提高 3 个百分点；货币资金 38.3 亿元，短债缺口仅 1.9 亿元；期末预
收款 9.95 亿元，全年结算业绩锁定丌足，但考虑到结算周期及减持股票收益，全
年业绩仍将维持增长。三费率占比 7.8%，较上年同期提高 3.4 个百分点，主要是
期财务费用增加 7439 万元，因 15 年下半年土地储备增加，如深圳西丽曙光汽车
城项目、上海南码头项目等，劢工前该等项目占用的借款资金成本需计入财务费用。 

 房地产项目储备丰富，尤其深圳项目的顺利推进将加速业绩释放幵显著增厚公司估
值。我们统计公司未结算建面合计超 200 万斱，上半年销售面积 8.3 万斱，而 15
全年实际销售 9.1 万斱。主要在售项目位于惠州、广州和南宁等地，上海天健萃园
下半年将开售，预计将带来全年销售额的大幅增长。公司深圳几个重要项目值得关
注：1）天健工业片区城市更新单元一期改造项目的拆迁谈判问题解决，幵于 7 月
31 日完成片区拆除工作。预计 16 年内完成地价补交、办证等工作，年底开工。规
划计容积率建面 20.6 万斱，预计可为公司贡献超 40 亿元利润。2）8 月安托山项
目获批建面由 1.8 万平提升为 4 万平；3）龙岗区回龙埔地块由 4.9 万平调整为 9.8
万平米的甲请正办理中；4）正式启劢福田区香蜜新村和市政大院的更新改造工作；
景田综合市场完成装修改造；5）粤通公司收购整合将于下半年完成，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）。 

 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，丌断夯实基础蓄势待
发。公司传统建筑斲工业务优势显著，积极由“建筑+斲工”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。公司是深圳国资
改革先锋， 15 年通过系列资本运作增强国资控制权至约 41%；引入戓略投资者、
员工持股。未来通过不深巴士、住房和建设局、中交等合作，拓展业务空间和资源。 

 我们认为，公司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从建筑斲工、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。
发挥自身优势，增强核心竞争力。RNAV14.2 元/股，深圳旧改及收贩整合有望带
来可观的优质项目，幵增厚公司价值。预测 16-18 年 EPS0.40/0.51/0.68 元，对
应当前股价 PE25/19/14 倍，6-12 个月目标价 14 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 29.64 24.54 18.93 14.33 

P/B 1.89 1.80 1.70 1.57 

EV/EBITDA 16 14 11 9 

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： 14 

当前股价： 9.72 

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) 17.32 

成交额(百万元) 171.55  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《天健集团- 厚积薄发，分享改革红利》

2016-08-03 

《天健集团-棚改和管廊建设重大突破，

城市运营商又进一步》2016-05-03 

《天健集团-销售开门红，减持莱宝高科

稳增业绩》2016-04-26 
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附：2016H 主要财务指标 

图 1  经营情况  图 2  EPS 和 ROE 

 

 

 

图 3  综合毛利率和净利率  图 4  三费水平 

 

 

 

图 5  货币资金和短期负债  图 6  负债水平 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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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  归属于母公司净利润 -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 29.64 24.54 18.93 14.33 

  其他 -337 -853 -552 -454  P/B 1.89 1.80 1.70 1.57 

现金净增加额 2083 -1116 778 1008  EV/EBITDA 16 14 11 9 

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 
2016-08-03 《天健集团- 厚积薄发，分享改革红利》 

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 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±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，行业指数表现优于沪深 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，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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