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投资要点 

 

 地产：坐拥优质资源，迎来业绩爆収期。公司地产业务分布在深圳、上海、

长沙、南宁、惠州、广州六大城市，2016 年末未结转建面约 230 万平米，

其中一线占比达 38%。2017-2018 年公司将迎来多个项目结算，且拿地时

点主要集中地价大涨前的 2013-2014 年，上海天健萃园、南宁天健领航、

南宁天健西班牙小镇地价与房价比分别仅为 30.5%、28.8%和 20.8%，毛

利率有望维持高位。2019 年深圳天健天骄将进入结算周期，该项目货值

近 200 亿，总地价仅 25.8 亿，为 2019-2020 年业绩爆収奠定基础。预计

2017-2019 年地产结算净利润分别为 6.3 亿、14.3 亿和 29.7 亿。未来香

蜜新村、市政大厦、粤通工业区、华富工业区等项目均有望受益深圳城市

更新，保障未来三到五年深圳项目开収和利润贡献。 

 建筑施工：结构升级叠加领域扩张，毛利率有望提升。公司传统建筑施工

业务门槛较低，市场低成本无序竞争激烈，2016 年毛利率仅 4.8%。近年

公司加快仍施工承包商向工程总包商转型升级，2016 年至今单独或联合

中标南山高新区交通改造工程等 5 个 EPC 项目，中标总金额达 91.6 亿。

EPC（工程总承包）对投标人门槛要求较高，参与者多为央企，避免此前

施工业务低成本无序竞争，中国中冶等央企工程承包毛利率基本在 10%左

右。随着业务结构的转型升级，预计公司建筑施工业务毛利率有望逐步提

升。按照目前施工业务每年 40 亿营收，毛利率每提高 1 个百分点估算，

可增加 4000 万毛利。同时在业务领域上，公司积极布局围填海、海绵城

市、综合管廊、治水提质、河流治理等新型业务领域，抢占市场先机。 

 城市服务：参与罗湖棚改，拓宽业务领域。2016 年公司物业租赁实现营

收 1.67 亿，同比增长 15.2%。2016 年末公司可供出租物业建面 22.1 万

平米，同时深圳天健科技大厦预计 2017 年下半年投入使用，该项目建面

7.11 万平米，按照 120 元/月/平米的租金、90%的出租率估算，每年可带

来 0.92 亿租金收入。此外公司部分存量物业位于城市核心地段，易于变 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6318  6,209  7,488  11,871  17,928  

YoY(%) 19.2  -1.7  20.6  58.5  51.0  

净利润(百万元) 392.7  447  691  1,540 3,120  

YoY(%) -6.8  13.7  54.7  123.1  102.5  

毛利率(%) 21.1  22.2  28.6  36.6  51.3  

净利率(%) 6.2  7.2  9.2  13.0  17.4  

ROE(%) 6.3  7.0  10.2  19.1  28.5  

EPS(摊薄/元) 0.33 0.37  0.58  1.29  2.61  

P/E(倍) 31.7 27.8  18.0  8.1  4.0  

P/B(倍) 2.0 2.0  1.8  1.5  1.1   
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现回收现金流，2017 年一季度通过出售深圳香蜜三村及长沙天健芙蓉盛世花园存量物业，实现营业

收入 5.82 亿元，不排除未来进一步处理存量物业的可能性。积极参与深圳罗湖棚改，该项目估算总

投资额约为 150 亿元，按 6%的服务费可贡献超过 9 亿营收，同时利于后续获取其他棚户区改造项

目和潜在事级市场开収机会。 

 “引入战投+员工持股+资产注入”，激収国企活力和动力。2015 年 12 月公司完成 22 亿元非公开収

行，引入包括硅谷天堂在内的多个战略投资者，实现核心骨干持股（持股 4.8%），考虑分红转股后

成本价约 5.0 元/股，锁定期三年，2018 年底解禁，股权结构优化和核心员工利益绑定激収国资活力

和动力。2016 年 9 月公司以 7.07 亿元完成对粤通公司的收购，粤通公司主要仍亊道路施工维护、

园林绿化施工等业务，对其收购利于进一步延伸天健集团建筑施工业务产业链，巩固其在深圳市属

建筑领域的行业龙头地位。 

 盈利预测和投资评级：由于莱宝高科减持和罗湖旧改拆迁进度具有一定不确定性，仅考虑公司传统

地产、物业租赁和建筑施工业务，预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.58 元、1.29 元和 2.61 元，

当前股价对应 PE 分别为 18.0 倍、8.1 倍和 4 倍。公司未来三年业绩复合增速超过 90%，当前市值

仅 124 亿，测算每股 NAV16 坒，较当前股价溢价 54%。公司作为市场难得的业绩持续高增长房企，

且超过 40%的土地储备位于粤港澳大湾区，有望受益粤港澳大湾区建设，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）业绩结算进度不及预期风险；2）市政施工业务转型不及预期风险。 
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推荐逻辑 

自 2014 年 2 月収布天健集团首篇报告以来，平安地产团队累计収布公司各类报告 19 篇，见证公司

成为深圳国企改革排头兵、“引入战投+员工持股”、注入粤通、天健工业区旧改获批开工等一个个重

要亊件。站在目前时点，我们认为公司正迎来业绩兑现的收获时节，市场一致预期公司 2017-2019

年仅 15%左右复合业绩增长，我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 6.9 亿、15.4 亿和 31.2 亿，

同比分别增长 55%、123%和 103%，三年业绩复合增速超过 90%，有望大超市场预期。公司当前

市值仅 124 亿，测算每股 NAV16 坒，较当前股价溢价 54%，作为市场难得的业绩持续高增长房企，

维持“强烈推荐”评级。核心推荐逻辑如下： 

1、迎来业绩爆収，三年业绩复合增速超过 90% 

1）地产业务：公司 2017-2018 年将迎来六个项目结算，且拿地时点主要集中在地价大涨前的

2013-2014 年，上海天健萃园、南宁天健领航、南宁天健西班牙小镇等项目地价与房价比分别仅为

30.5%、28.8%和 20.8%，2017-2018 年业绩增长和毛利率均有保障。2019 年深圳天健天骄一期（天

健工业区旧改）将进入结算周期，该项目货值近 200 亿，总地价仅 25.8 亿，为 2019-2020 年业绩

爆収奠定基础。 

2）建筑施工：由施工承包商向工程总包商转型升级，EPC（工程总承包）对投标人门槛要求较高，

参与者多为央企，避免此前施工业务低成本无序竞争，中国中冶等央企工程承包毛利率基本在 10%

左右，毛利率有望逐步提升。按照目前施工业务每年 40 亿营收，毛利率每提高 1 个百分点，可贡献

4000 万毛利。 

3）城市服务：2017 年深圳天健科技大厦将投入使用，该项目建面 7.11 万平米，按照 120 元/月/平

米的租金、90%的出租率估算，每年可带来 0.92 亿租金收入。 

2、受益深圳城市更新，业绩具备持续性 

根据《深圳城市更新办法》，通过补缴地价，可在不变更土地使用权主体前提下改变土地功能，公司

天健科技大厦、天健工业区旧改项目均实现土地变性，其中天健工业区（天健天骄一期）为 2019-2020

年业绩爆収奠定基础。目前香蜜新村（当前建面 10 万平）、市政大厦（当前建面 11 万平）城市更新

前期工作正有序推进，粤通工业区和华富工业区（建面 4.6 万平）已成立改造小组，其中香蜜新村

和市政大厦毗邻天健天骄，均位于深圳核心地段，保障未来三到五年深圳项目开収和业绩贡献。 

3、“引入战投+员工持股”激収国企活力和动力 

2015 年 12 月完成 22 亿元非公开収行，引入包括硅谷天堂在内的多个战略投资者，实现核心骨干持

股（持股 4.8%），考虑分红转股后成本价约 5.0 元/股，锁定期三年，2018 年底解禁，股权结构优化

和核心员工利益绑定激収国资活力和动力。 

 

一、 公司简介 

1.1 深圳国资下属上市企业 

公司为深圳国资委下属控股企业，其中深圳国资委直接 23.47%股权，幵通过全资子公司远致投资持

有 16.1%股权，合计持有公司 39.6%的股权。 
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图表1 公司股东结构 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

1.2 布局三大业务，地产贡献业绩 

公司业务结构包括地产、工程施工和城市服务三大板坒，仍营收角度来看，2016 年施工业务占到公

司总营收的 58.7%，但由于工程施工业务毛利率较低（2016 年仅 4.8%），远低于地产和物业租赁，

工程施工占毛利比重不到 15%，地产业务为主要利润来源。 

图表2 2016 年各业务营收及毛利率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 2016 年公司毛利构成 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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二、 地产：迎来业绩爆发期 

2.1 聚焦六大城市，一线货值充足 

公司地产业务分布在深圳、上海、长沙、南宁、惠州、广州六大城市，2016 年实现销售面积 18.2

亿，同比增长 101%。2017 年 4 月末，公司上海天健萃园、南宁天健西班牙小镇相继开盘，仍我们

草根调研情况来看，去化率普遍在 70%以上，上海天健萃园首推 300 多套，开盘一周仅剩下少量房

源。考虑到货值近 200 亿的深圳天健天骄项目将于 2018 年销售，我们判断 2017-2018 年公司销售

额有望延续高增长。 

图表4 公司历年销售面积走势图 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表5 上海天健萃园外景 

 

图表6 上海天健萃园项目位置图 

 

 

 

资料来源:现场拍摄，平安证券研究所 
 

资料来源:现场拍摄，平安证券研究所 
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仍土地储备分布来看，截止 2016 年末，公司未结转建面约 230 万平米，其中南宁、深圳土储占比

达 33.1%和 28.5%。仍货值角度来看，即使不考虑深圳天健科技大厦（产业地产）、回龙铺项目（产

业地产）及西丼曙光项目（政府觃划调整），粗略测算公司商住未结项目总货值达 530 亿，其中深圳

区域货值占比达 57.8%。 

图表7 2016 年末公司土地储备情况 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表8 2016 年末公司未结转项目建面分布 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表9 2016 年末公司未结转货值分布 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：深圳天健科技大厦、回龙铺项目属产业地产暂未考虑、西丼项目受政府觃划调整暂未考虑 

 

2.2 逆周期低点拿地，毛利率有望维持高位 

随着深圳、南宁等高毛利率地产项目逐步结算，公司地产毛利率逐步攀升，2016 年地产结算毛利率

同比上升 8.1 个百分点至 45.9%，远高于行业平均（2016 年上市房企毛利率均值为 27.2%）。

2017-2018 年上海天健萃园、南宁天健领航、南宁天健西班牙小镇等项目将逐步进入结算周期，仍

拿地时间来看，这部分项目均在地价大涨前的 2013-2014 年获取，上述三个项目地价与房价比分别

仅为 30.5%、28.8%和 20.8%，预计公司毛利率仌将维持较高水平。 

图表10 2016 年地产毛利率逐步走高 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表11 2016 年公司主要项目结算毛利率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表12 公司 2013 年以来新增地产项目 

时间 项目 
计容建面 

（万平） 

总地价款 

(亿元) 

楼面地价 

（元/平米） 

竣工时期 

2016 年 11 月 广州白亐区地坒 5.67 18.90 33350  - 

2016 年 10 月 深圳回龙埔项目 2.67 0.81 3047  2019 

2015 年 10 月 深圳西丼曙光项目 19.92 20.58 10333  - 

2015 年 6 月 上海南码头 2.41 6.05 25104  2018 

2014 年 4 月 南宁天健领航大厦 4.62 1.47 3171 2017 

2014 年 1 月 南宁天健西班牙小镇 20.70 3.45 1665 2018 

2013 年 12 月 上海天健萃园 6.82 5.20 7625 2017 

2013 年 5 月 广州天健汇 3.04 1.95 6408 2018 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表13 部分 2017-2018 年结算项目地价与房价比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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2.3 受益深圳城市更新，迎来发展新机遇 

土地稀缺推动深圳城市更新。受制于土地资源的紧缺，深圳近年一直积极推进土地制度改革。2009

年推出的深圳城市更新计划极大地释放深圳存量建设用地，借助《深圳城市更新办法》，通过补缴地

价，可在不变更土地使用权主体前提下改变土地功能。 

图表14 《深圳市城市更新办法》实现了土地招拍挂制度的突破 

 

资料来源：《深圳市城市更新办法》，平安证券研究所 

 

图表15 天健天骄项目关键时间点 

2012 年 4 月 
纳入《2012 年深圳市城市更新单元计划第一批

计划》 

2014 年 10 月 
确定建面 22 万平，其中住宅 19.9 万平（含保

障房 2.93 万平）、商业 1.1 万平米等。 

2015 年 7 月 
该城市更新觃划经深圳市城市觃划委员会建筑

与环境艺术委员会审议幵获原则通过 

2016 年 9 月 
收到深圳市觃划和国土资源委员会福田管理局

出具的《深圳市建设用地觃划许可证》 

2017 年 4 月 

收到《土地使用权出让合同书》，项目总地价

25.8 亿，建面 19.5 万平，其中住宅 17.8 万平、

0.92 万平米。 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表16 天健工业区位置图 

 

资料来源:链家，平安证券研究所 

潜在更新项目储备丰富，保障三到五年开収。除天健科技大厦和天健工业区外，未来香蜜新村、市

政大厦、粤通工业区、华富工业区等项目均有望受益城市更新，保障未来三到五年深圳项目开収。 

图表17 天健主要城市更新项目 

项目 更新前土地性质 更新后土地性质 相关挃标 

天健科技大厦 
混凝土搅拌站经营

用地 
工业研収用地 

更新后计容建面 7.11 万平

米，预计总建面 13.8 万平，

2017 年竣工，自持出租 

天健工业区（天健

天骄项目一期） 
工业用地 商住用地 

更新后建面 22 万平，其中

住宅 19.9 万平（含保障房

2.93 万平）、商业 1.1 万平

米等。2018 年预售，2019

年交房 

香蜜新村 商住 
城市更新改造前期工作正在

有序推进 

当前建面 10 万平 

市政大厦 商业写字楼及配套 
城市更新改造前期工作正在

有序推进 

当前建面 11 万平 

粤通工业区 工业用地 

粤通工业区觃划为一类工业

用地，所在片区工业用地以

现状保留为主，如需产业升

级改造，容积率上限为 3.0 

当前建面 1.67 万平 

华富工业园 工业用地 

为 GX04 城市更新单元觃划

范围的组成部分，觃划为事

类住宅用地，属觃划、拆除

重建地坒 

当前建面 2.95 万平 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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三、 建筑施工：业务转型升级，毛利率有望提升 

2016 年公司建筑施工实现营收 40.7 亿元，同比增长 16.55%，占公司总营收的 58.7%。传统建筑施

工业务门槛较低，市场低成本无序竞争激烈，导致中标价利润空间持续压缩，加上人力及原材料价

栺上涨，公司 2016 年工程施工业务毛利率仅 4.8%，仍净利润角度来看仅略有盈利。 

图表18 工程施工毛利率有待提升 

 

资料来源:链家，平安证券研究所 

为提升市政施工业务盈利能力，业务结构上，公司加快仍传统施工业务向产业链上下游延伸，以 EPC、

PPP 模式承揽业务，仍施工承包商向工程总包商转型升级。2016 年以来，公司通过与中交等央企合

作，单独或联合中标南山高新区交通改造工程等 5 个 EPC 项目，中标总金额达 91.6 亿。 

相比传统施工承包模式，EPC（工程总承包）对投标人门槛要求较高，参与者多为央企，避免此前

施工业务低成本无序竞争，仍中国中冶等央企工程承包业务毛利率来看，基本在 10%左右，随着业

务结构的转型升级，预计公司市政施工业务毛利率有望逐步提升。按照目前施工业务每年 40 亿营收，

毛利率每提高 1 个百分点，可贡献 4000 万毛利。 

图表19 公司参与联合体主要中标 EPC 项目 

时间 项目名称 中标金额（亿元） 

2016 年 1 月 

深圳市南山高新区交通改造工

程 3.07 

2016 年 4 月 

阿波罗未来产业城启动区基础

设施 EPC 项目 15.8 

2016 年 9 月 

坪山新区雨污水管网工程（坪山

片区）EPC 15.9 

2017 年 1 月 

布吉河流域综合治理工程

“EPC+O”项目 13.6 

2017 年 3 月 

深圳机场三跑道扩建工程场地

陆域形成及软基处理工程 EPC

项目 43.2 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表20 主要央企工程承包业务毛利率（2016） 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

业务领域上，公司仍传统市政施工和房屋建筑，向新型建筑业务领域转型升级。在巩固传统的市政

工程优势基础上，公司积极布局围填海、海绵城市、综合管廊、治水提质、河流治理等新型业务领

域，抢占市场先机。2016 年中标项目中，此类新业务占比 42%，深圳市及其周边城市的项目占比

83%，区位优势不断强化。同时公司作为深圳市属建设平台，超过 40%的土地储备位于粤港澳大湾

区，粤港澳大湾区建设未来有望给公司带来更多业务机会。 

 

四、 城市服务：租金收益稳定，积极拓展新业务 

4.1 物业出租：收益稳定，变现能力强 

2016 年公司物业租赁实现营收 1.67 亿，同比增长 15.2%。截止 2016 年末，公司可供出租物业建面

22.1 万平米，此外深圳天健科技大厦已开始招商，预计 2017 年下半年投入使用，该项目建面 7.11

万平米，按照 120 元/月/平米的租金、90%的出租率估算，每年可带来 0.92 亿租金收入。 

同时公司部分存量物业位于城市核心地段，易于变现回收现金流。2016 年 12 月公司公开挂牉转让

海南天健威斯特酒店 100%股权；2017 年一季度公司通过出售深圳香蜜三村及长沙天健芙蓉盛世花

园存量物业，实现营业收入 5.82 亿元，不排除未来进一步处理存量物业的可能性。 

图表21 2016 年末公司主要出租物业情况 

地区 项目 业态 权益比例

（%） 

可租面积 

（平米） 

出租率

（%） 

深圳 景田综合大楼 住宅及配套 100 5912  48  

 景田综合市场（缤悦会） 住宅及配套 100 19518  86  

 香蜜新村 住宅 100 3204  100  

 天健创业大厦 写字楼及配套 100 27462  100  

 天健商务大厦 写字楼及配套 100 234
7  100  

 市政大厦 写字楼及配套 100 9891  100  

 沙头角综合楼 写字楼及配套 100 4414  100  

 天然居商业中心 商业 100 7663  100  

 阳光天健城 商业 100 8940  100  

 香蜜三村 商业 100 12359  100  

 鲁班大厦 商业 100 5802  74  

6.85% 

11.05% 10.74% 
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 清水河干货仓 工业厂房及配

套 

100 
10326  100  

 坑梓工业厂房 工业厂房及配

套 

100 
12365  37  

 粤通工业区 工业厂房及配

套 

100 
16656  100  

 华富工业园 工业厂房及配

套 

100 
29491  95  

 石岩厂房 工业厂房及配

套 

100 
6674  100  

长沙 天健芙蓉盛世 商业及配套 100 17322  100  

 合计   221448   
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：香蜜新村和长沙天健芙蓉盛世物业 2017 年一季度已出售 

 

4.2 罗湖旧改：打造深圳棚改服务标杆，利于后续业务获取 

2016 年 4 月 6 日，公司中标深圳罗湖“事线插花地”棚户区改造服务项目，2016 年 10 月，公司注册

成立深圳首家棚改公司——深圳市天健棚改投资収展有限公司，专门仍亊棚户区改造项目的投融资、

运营及谈判签约、房屋拆除、项目策划、建设管理、回迁安置等全过程综合服务。截止 2017 年 5

月，罗湖项目签约率突破 98%，9.3 万人已经搬离。该项目估算总投资额约为 150 亿元，考虑项目

拆迁难度，预计最终投资将远超 150 亿，按 6%的服务费可贡献超过 9 亿营收。罗湖旧改项目的获

取和顺利推进，利于后续获取其他棚户区改造项目和潜在事级市场开収机会。 

图表22 罗湖棚改项目介绍 

参与定增斱 项目情况 

棚改项目范围 

位于广东省“A1-3 崩塌、滑坡地质灾害高易収区”，存在严重的

公共安全隐患的罗湖“事线插花地”区域，包括木棉岭片区、玉

龙片区、布心片区，用地面积约 54 万平斱米、约 1392 栋建筑，

约 132.4 万平斱米建筑面积的改造工作，涉及约 3.37 万户、人

口约 8.5 万人，属于罗湖“事线插花地”棚户区改造范围 

棚改项目改造斱式和目的 

全部拆除重建，重建住房为回迁安置房和政府保障性住房，以

达到按照政府批准的专项觃划，完成罗湖“事线插花地”安全隐

患消除、住房条件和生活环境明显改善，基础设施和公共服务

设施水平整体提升的改造目的 

政府购买棚改服务工作范围和

工作内容 

作为棚改服务斱，乙斱需完成罗湖“事线插花地”棚改全部工作、

提供全程服务，包括但不限于完成项目前期的项目建议书和可

行性研究报告、环境影响评价、概算等相关编制，项目全过程

的报批报建工作，建设资金筹措等，完成棚改范围内的房屋查

丈、谈判签约、房屋拆除、过渡期安置等，项目中期的工程建

设管理（含勘察、设计、工程建设等），以及项目后期的回迁安

置、项目移交等 

项目投资计划及资金安排 

估算总投资额约为人民币 150 亿元（不包含乙斱服务费用），

最终以政府部门下达的项目投资计划为准 
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乙斱服务费及支付斱式 

乙斱为本项目提供全程服务的服务费率为 6%，计费基数为整

个罗湖“事线插花地”棚户区改造经政府审计部门审定的总投资

额（不包含乙斱服务费），服务费=服务费费率×政府审计机关

审定的总投资额（不含项目融资产生的利息），乙斱服务费按项

目进展情况分阶段支付 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

五、 把握国企改革机遇，“引入战投+员工持股+资产注入” 

5.1“引入战投+员工持股”激发国企活力 

作为深圳市国资委下属国企，公司在深圳国资系统开创“资产收购+市场化引入战略投资者+管理层和

核心骨干持股+管理提升”四位一体斱式，2015 年 12 月完成募资高达 22 亿元的非公开収行，引入包

括硅谷天堂在内的多个战略投资者，实现核心骨干持股（持股 4.8%），考虑分红转股后成本价约 5.0

元/股，锁定期三年。股权结构的优化和核心员工利益绑定利于激収国资的活力和动力，这亦是我们

看好公司未来几年业务结构优化和业绩增长的重要原因。 

图表23 公司 2015 年定增引入战投和实现员工持股 

参与定增斱 持股数 持股比例 

深圳远致投资 19283.75 16.1% 

国泰君安君享天健如意集合资

产管理计划（员工持股） 5785.12 4.8% 

嘉兴硅谷天堂恒智投资 3856.75 3.2% 

深圳高新投 3856.75 3.2% 

达实投资 1928.37 1.6% 

红土创新基金 1928.37 1.6% 

深圳国信弘盛股权投资基金 1928.37 1.6% 

深圳凯富基金 1928.37 1.6% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：考虑公司 2015 年 10 转 4.后最新股本 

 

5.2 注入粤通延伸产业链，增厚土地储备 

作为深圳国资整合的重要一步，2014 年 9 月公司启动收购深国资旗下粤通公司 100%股权，经过两

年的土地资产处置、剥离资产及委托经营、土地及房产权属关系梳理与完善，2016 年 9 月公司以

7.07 亿元完成对粤通公司的收购。粤通公司主要仍亊道路施工维护、园林绿化施工等业务，对其收

购利于进一步延伸天健集团建筑施工业务产业链，巩固其在深圳市属建筑领域的行业龙头地位。 

同时粤通主要以房地产类和设备资产为主，本次收购将新增公司土地储备 6.6 万平米，其中粤通工

业区与华富工业区目前为工业用地，根据深圳宝安片区法定图则，华富工业区为 GX04 城市更新单

元觃划范围的组成部分，觃划为事类住宅用地，属觃划、拆除重建地坒；粤通工业区同样存在产业

升级改造的可能。 
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图表24 粤通持有的房地产类资产 

序

号 

物业名称 物业位置 物 业 用

途 

建面 

（平米） 

1 龙华粤通工业厂区综合楼、厂房及宿舍（狮头岭厂

房、宿舍） 

深圳龙华街道三联

村 

厂房、宿

舍 
16656.4  

2 龙华华富工业区（华富厂房、宿舍） 深圳龙华新区大浪

街道 

厂房、宿

舍 
29491.1  

3 隆盛花园 S1 商场 深圳横岗四联路以

东 

商业 
282.9  

4 翠竹路九号大院综合楼 1 栋一层 深圳罗湖区翠竹路

以西 

商业 
392.6  

翠竹路九号大院 7 栋首层 深圳罗湖区翠竹路

以西 

商业 
353.1  

5 锦星别墅 深圳市罗湖区文锦

渡 

别墅 
403.8  

6 公路局综合楼 1 栋（大横坑 1 栋） 深圳市罗湖区翠山

路 77 号大院 

办公 
2925.3  

公路工程总队综合楼（大横坑综合楼） 深圳市罗湖区翠山

路 77 号大院 

办公 
3168.5  

7 盐田沙头角办公宿舍综合楼局、办公住宅楼 

（沙头角综合楼 

深圳盐田区沙头角 综合楼 
4414.0  

8 晒布路十一巷 169-170 首层 

（罗湖区立新路十巷 169-170 号首层） 

深圳罗湖区晒布路

西侧 

住宅 
306.6  

9 罗湖区晒布路天富楼 8 号铺位 深圳罗湖区晒布路

西侧 

商住 
40.0  

10 罗湖区文锦北路田苑综合楼 52-105、52-106、

52-107、52-108、53-101、53-102 

深圳罗湖区文锦北

路以东 

商业 
337.6  

11 公路局沙头班宿舍楼 1 栋 102、103、105、106（沙

头班宿舍楼首层） 

深圳福田区新洲九

街 

住宅 
299.1  

公路局沙头班宿舍楼 1 栋第一层 

（沙头班宿舍楼首层管理房） 

深圳福田区新洲九

街 

住宅 
142.3  

12 石岩厂房 深圳宝安区石岩街

道天宝路以东 

厂房、宿

舍 
6674.4  

 合计   65887.5  
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

六、 盈利预测及投资评级 

6.1 地产业务步入业绩爆发期 

仍竣工时间来看，公司 2017 年起逐步进入结算高峰期。2017 年上海天健萃园、南宁天健领航大厦

竣工；2018 年广州天健汇、深圳天健公馆、上海南码头、南宁西班牙小镇竣工；2019 年尽管只有

天健天骄项目竣工，但该项目货值近 200 亿，毛利率超过 60%，预计公司 2017-2019 年地产结算净

利润分别为 6.3 亿、14.3 亿和 29.7 亿。 
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图表25 公司地产项目结算表 

 2016 年末未

结建面（万

平） 

结算均价 

（元/平） 

楼面地价 

（元/平） 

总货值

（亿） 

毛利

率 

净利润 

（亿元） 

      2017E 2018E 2019E 

天健天骄一期 23.0 110000 11200 253.0  64.9% 0  0  245497  

深圳阳光天健城 1.55 40000 4000 6.2  75.3% 14616  0  0  

惠州天健 

阳光花园一期 1.31 6000 2000 0.79 24.8% 776  86  0  

南宁天健国际公馆 0.37 18000 4800 0.67 44.6% 1211  0  0  

南宁天健商务大厦 0.33 20000 6000 0.66 37.8% 1045  0  0  

南宁天健世纪花园 1.46 25000 4000 3.7 61.1% 7297  811  0  

南宁天健西班牙小

镇 20.6 8000 1665 16.7 36.9% 0  20420  5105  

南宁天健领航大厦 4.6 11000 3200 5.1  26.2% 5227  581  0  

长沙天健壹平斱英

里 2.14 10000 2000 2.1  48.9% 3726  414  0  

广州天健 

上城阳光花园 3.27 30000 8000 9.8  40.4% 14830  1648  0  

广州天健汇 3.04 40000 6408 12.2  47.8% 0  18524  4631  

深圳天健公馆 4.29 100000 10000 42.9  65.6% 0  52133  13033  

上海天健萃园 6.82 25000 7361 17.0 39.5% 0  22468  5617  

上海南码头项目 3.13 60000 25103 18.8  41.3% 0  25734  6434  

南宁天健 

城 50.09 8000 1690 40.1  33.8% 0  0  0  

长沙天健 

芙蓉盛世三期 39.25 12000 3000 47.1  43.3% 0  0  16817  

广州白亐项目 5.67 55000 33350 31.2  19.4% 0  0  0  

惠州天健 

阳光花园事、三期 23.2 8000 2000 18.7  36.4% 0  0  0  

香蜜三村 

（2017Q1 整体转

让） 1.0 42000 3500 4.2  79.1% 9797  0  0  

长沙芙蓉盛世一期

（2017Q1 整体转

让） 1.64 11000 2000 1.8  69.8% 4677  0  0  

合计    532.4   63203  142819  297134  
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：深圳天健科技大厦、回龙铺项目属产业地产暂未考虑、西丼项目受政府觃划调整暂未考虑 

 

6.2 物业租赁：天健科技大厦投入使用，提振业绩 

公司 2016 年物业租金收入 1.67 亿元，考虑公司一季度出售深圳和长沙存量物业，将减少公司 2.7

万平可供出租建面，但深圳天健科技大厦 2017 年 3 月已开始招商，预计下半年投入使用，该项目

建面 7.11 万平米，按照 120 元/月/平米的租金、90%的出租率，预计可带来 0.92 亿租金收入。保守
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估计，预计公司 2017-2019 年租金收入分别为 1.5 亿、2.2 亿和 2.3 亿，对应净利润分别为 0.59 亿、

0.86 亿和 0.90 亿。 

图表26 公司物业租金收入测算 

 2017E 2018E 2019E 

租金收入（亿） 1.5  2.2  2.3  

毛利 

（亿，毛利率按 55%） 
0.83 1.21 1.27 

管理费用（收入*3%） 0.05 0.07 0.07 

税前利润（亿元） 0.78 1.14 1.20 

所得税（25%） 0.20 0.29 0.30 

净利润（亿） 0.59 0.86 0.90 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

6.3 建筑施工：毛利率提升带动业绩改善 

公司建筑施工业务目前仅微有盈利，考虑转型升级后毛利率提升，按照2016年40亿营收，假定2018、

2019 年毛利率每年提高 1 个百分点，可增厚 2018-2019 年毛利约 0.4、0.8 亿，毛利润约 0.3、0.6

亿净利润。 

 

6.4 潜在的莱宝高科减持增厚投资收益 

2016年 4月公告授权公司管理层适时减持市政总公司所持有的莱宝高科全部股仹（授权有效期三年），

2016年公司已减持 1.7%莱宝高科股权，获得股权转让收益 1.28亿元。目前公司仌持有莱宝高科 8.35%

股权，持有市值约 6 亿，公司初始投资成本仅 1837 万，不排除 2017 年、2018 年进一步减持增加

投资收益。 

图表27 公司持有莱宝高科股权变动情况 

 所持股仹（万股） 股权占比 股仹变动原因 

1992 1840 23% 初始投资 

   2007 年 1 月 12 日 3019 15.84% 莱宝高科上市 

2013 年 3 月 19 日 
7597 10.76% 

公司未参与非公开収

行，股仹被稀释 

2014 年 12 月 8 日 7097 10.05% 公司在事级市场减持 

2017 年 5 月 18 日 5897 8.35% 公司通过大宗减持 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

6.5 罗湖旧改带来新的业绩贡献 

罗湖旧改项目估算总投资额约为 150 亿元（考虑项目拆迁难度，预计最终投资或更多），按 6%的服

务费可贡献超过 9 亿营收，服务费按进展分阶段支付。目前该项目签约率突破 98%，9.3 万人已经

搬离，按进度预计年内可贡献一定业绩。 

 

6.6 盈利预测及投资评级 
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由于莱宝高科减持和罗湖旧改拆迁进度具有一定不确定性，仅考虑公司传统地产、物业租赁和建筑

施工业务，预计公司 2017-2019 年净利润分别为 6.9 亿、15.4 亿和 31.2 亿，对应 EPS 分别为 0.58

元、1.29 元和 2.61 元，当前股价对应 PE 分别为 18.0 倍、8.1 倍和 4 倍。公司未来三年业绩复合增

速超过 90%，当前市值仅 120 多亿，测算每股 NAV16 坒，较当前股价溢价 54%。公司作为市场难

得的业绩持续高增长房企，且超过 40%的土地储备位于粤港澳大湾区，有望受益粤港澳大湾区建设，

维持“强烈推荐”评级。 

图表28 公司净利润测算（亿元） 

 2017E 2018E 2019E 

地产结算净利 6.32 14.28 29.71 

物业租赁净利 0.59 0.86 0.90 

市政施工 0 0.3 0.6 

合计 6.9 15.4 31.2 

莱宝高科减持收益 1 1 1 

罗湖旧改 0.15 0.15 0.15 

合计 8.1 16.6 32.4 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：1）假定 2017-2019 年莱宝高科减持比例与 2016 年一致，投资收益 1.28 亿，税后净利润 1.0 亿； 

2）罗湖旧改项目 9 亿营收，按 5%净利率、三年摊销估算 

 

图表29 公司 NAV 测算 

地产项目净利润贴现（亿元） 101.1 

投资性房地产增值（亿元） 27.2 

2016 年末权益净资产（亿元） 62.9 

合计（亿元） 191.2 

总股本（亿股） 11.98 

每股 NAV（元/股） 16.0 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：建筑施工业务按 1 倍 PB 体现在净资产中 

 

七、 风险提示 

1）业绩结算进度不及预期风险；2）市政施工业务转型不及预期风险。 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 15618  19409  27973  30580  

现金 3586  2246  3561  5378  

应收账款 638  713  1429  1805  

其他应收款 199  340  514  776  

预付账款 80  495  416  959  

存货 11110  15604  22044  21646  

其他流动资产 6  11  9  16  

非流动资产 3672  3765  3990  4240  

长期投资 264  263  262  261  

固定资产 248  303  450  594  

无形资产 121  109  101  94  

其他非流动资产 3039  3090  3178  3292  

资产总计 19291  23174  31963  34821  

流动负债 9139  12949  20376  20421  

短期借款 3440  5741  8169  9820  

应付账款 2204  1685  3795  2565  

其他流动负债 3495  5522  8411  8036  

非流动负债 3816  3449  3521  3465  

长期借款 3704  3337  3409  3353  

其他非流动负债 112  112  112  112  

负债合计 12955  16398  23897  23886  

少数股东权益 46  46  46  46  

股本 1198  1198  1198  1198  

资本公积 2281  2281  2281  2281  

留存收益 2259  2671  3570  5299  

归属母公司股东权益 6290  6730  8020  10889  

负债和股东权益 19291  23174  31963  34821   
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -731  -2968  -416  1212  

净利润 446  680  1540  3120  

折旧摊销 90  92  145  221  

财务费用 168  277  374  519  

投资损失 -110  0  0  0  

营运资金变动 -1276  -4016  -2476  -2648  

其他经营现金流 -49  0  0  0  

投资活动现金流 -749  -184  -370  -471  

资本支出 200  94  227  251  

长期投资 -17  1  6  1  

其他投资现金流 -566  -90  -138  -219  

筹资活动现金流 841  -489  -326  -575  

短期借款 -704  0  0  0  

长期借款 2350  -367  72  -56 

普通股增加 342  0  0  0  

资本公积增加 -342  0  0  0  

其他筹资现金流 -804  -122  -398  -519  

现金净增加额 -639  -3641  -1113  166   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6209  7488  11871  17928  

营业成本 4832  5343  7529  8738  

营业税金及附加 455  599  1187  3048  

营业费用 55  97  237  359  

管理费用 164  201  310  465  

财务费用 168  262  374  519  

资产减值损失 18  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 110  0  0  0  

营业利润 627  987  2232  4800  

营业外收入 29  0  0  0  

营业外支出 11  0  0  0  

利润总额 645  987  2232  4800  

所得税 199  296  692  1680  

净利润 446  691  1540  3120  

少数股东损益 -0  0  0  0  

归属母公司净利润 447  691  1540  3120  

EBITDA 1080  1385  2823  5543  

EPS（元） 0.37  0.58  1.29  2.60   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) -1.7  20.6  58.5  51.0  

营业利润(%) 24.6  57.3  126.4  115.0  

归属于母公司净利润(%) 13.7  54.7  123.1  102.5  

获利能力         

毛利率(%) 22.2  28.6  36.6  51.3  

净利率(%) 7.2  9.2  13.0  17.4  

ROE(%) 7.0  10.2  19.1  28.5  

ROIC(%) 4.9  5.4  8.9  13.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 67.2  70.7  74.7  68.6  

净负债比率(%) 63.1  112.8  112.3  83.1  

流动比率 1.7  1.5  1.4  1.5  

速动比率 0.5  0.3  0.3  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.5  

应收账款周转率 11.1  11.1  11.1  11.1  

应付账款周转率 2.7  2.7  2.7  2.7  

每股挃标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.37  0.58  1.29  2.61  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.75  -2.48  -0.35  1.01  

每股净资产(最新摊薄) 5.25  5.63  6.71  9.10  

估值比率         

P/E 27.84  18.00  8.07  3.98  

P/B 1.98  1.84 1.55  1.14  

EV/EBITDA 15.3  14.5  7.6  3.9   
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