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股价走势 

一季度业绩超预期，各业务发展全线提速 
  
一季度业绩超预期，城市服务板块发展提速 

1）营收利润双升：一季度营业收入和净利润大幅提升，业绩超过市场预
期，保守预计 17 年全年净利润超过 5 个亿；2）物业服务收入翻倍：天健
物业一季度实现营业收入 10,033 万元，同比增长 109.69%，通过招投标及
合同续签新增拓展项目 19 个。天健科技大厦招商中心于 2017 年 3 月 30
日正式开放，未来物业营收将进一步提升；3）罗湖棚改项目进度超预期：
截止 2017 年 3 月底，罗湖“二线插花地”棚户区改造服务项目，签约率突
破 97%， 8.7 万人已经搬离，进展速度超出各方预期。 

 
建筑施工模式转型成功，毛利有望提升 

1）转型升级，未来可期：公司建筑业务从施工向总承包升级，在传统市
政工程优势基础上，聚焦建筑施工模式转型，今年一季度中标 2 个 EPC 项
目，包括深圳市布吉河流域综合治理工程“EPC+O”项目、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 项目等；2）与优势企业合
作，拓展业务：天健集团进一步与央企合作，抓紧布局围填海、海绵城市、
综合管廊、流域治理等新型业务领域。3）：毛利率将提升，新建项目增多：
未来建筑业务毛利有望从 5%提升到 8%。截止一季度末，在建工程共 69
项，合同造价 162 亿，一季度新开项目 42 亿元。 

 
地产业务结转面积提升，项目储备优质 

1）结转面积提升，助力营收翻倍：2017 年一季度，累计实现结算面积 3.97
万㎡，同比增长 159.76%。实现营业收入 9.5 亿元，同比增长 233.75%；2）
项目储备毛利高：公司在建和储备项目共 14 个，其中 9 个位于一线城市，
项目储备优质。长短周期的项目合理搭配，商住项目 11 个，产业项目 3
个。深圳天健天骄项目总投资在 76 亿元，可售面积 17.92 万平米，预计
2019 年完工，毛利率保守估计 50%-80%；3）资金充足：公司目前货币资
金 30 亿元，比去年年底下降 5 亿，有充足资金用于项目建设开发。 

 
盈利预测及投资评级 

公司 17 年一季度业绩超预期，全年收入和毛利率有望大幅增长，未来增长
潜力较大。2017/18/19 年，公司 EPS 分别为 0.42、 0.59、 0.68 元，对
应 PE 为 24.79、17.76、15.30。公司每股 RNAV 为 14.98 元，当前股价
较 RNAV 折价 30%，维持“买入”评级。 

 
风险提示：城市更新项目时间进度存在不确定性； 地产政策调控使销售不
及预期   
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6,317.78 6,209.02 7,987.28 9,021.32 11,085.60 

增长率(%) 19.23 (1.72) 28.64 12.95 22.88 

EBITDA(百万元) 701.72 882.12 1,020.10 1,395.57 1,684.16 

净利润(百万元) 392.73 446.52 504.41 704.24 817.27 

增长率(%) (6.82) 13.70 12.97 39.62 16.05 

EPS(元/股) 0.33 0.37 0.42 0.59 0.68 

市盈率(P/E) 31.84 28.01 24.79 17.76 15.30 

市净率(P/B) 2.03 1.99 2.04 1.88 1.70 

市销率(P/S) 1.98 2.01 1.57 1.39 1.13 

EV/EBITDA 20.40 14.59 16.68 10.96 12.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司披露 2017 年一季报，一季度公司实现营业收入 18 亿元，同比增长 48.46%；实现归属
于上市公司股东的净利润 2.54 亿元，同比增长 500.71%；EPS 为 0.21 元。毛利率由去年同
期 21.5%提升到 40%，期末总资产 203 亿元，较 2016 年年末增长 5.26%。 

 

2. 一季度业绩超预期，城市服务板块发展提速 

2.1. 营收利润双升 

一季度营业收入和净利润大幅提升，业绩超过市场预期，保守预计 17 年全年净利润超过 5

个亿。公司 16 年净利率 7.19%，毛利率 22.2%；受结算结构的影响，17 年一季度净利率达
到 14%，毛利率达到 39%，全年预计净利率和毛利率会超过 16 年。一季度末，公司资产负
债率 67.2%，较去年同期上升了 5.22 个百分点，但仍维持在行业相对较低水平。 

 

2.2. 物业服务收入翻倍 

天健物业一季度实现营业收入 10,033 万元，同比增长 109.69%，通过招投标及合同续签新
增拓展项目 19 个。天健科技大厦招商中心于 2017 年 3 月 30 日正式开放，未来物业营收
将进一步提升。 

 

2.3. 罗湖棚改项目进度超预期 

截止 2017 年 3 月底，罗湖“二线插花地”棚户区改造服务项目，签约率突破 97%， 8.7

万人已经搬离，进展速度超出各方预期。 

 

3. 建筑施工模式转型成功，毛利有望提升 

3.1. 建筑业务营收下滑，转型升级未来可期 

2017 年一季度，公司建筑施工业务实现营业收入 8.97 亿元，同比下降 6.81%；目前建筑业
务在营改增下处于转型升级，企业从施工向总承包升级。天健集团在传统市政工程优势基
础上，聚焦建筑施工模式转型，今年一季度中标 2 个 EPC 项目，包括深圳市布吉河流域综
合治理工程“EPC+O”项目、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

项目等。 

 

3.2. 与优势企业合作，拓展业务 

天健集团进一步与央企合作，抓紧布局围填海、海绵城市、综合管廊、流域治理等新型业
务领域。 

 

3.3. 毛利率将提升，新建项目增多 

未来建筑业务毛利有望从 5%提升到 8%。截止一季度末，在建工程共 69 项，合同造价 162

亿，一季度新开项目 42 亿元。 



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

4. 地产业务结转面积提升，项目储备优质 

4.1. 结转面积提升，助力营收翻倍 

2017 年一季度，累计实现结算面积 3.97 万㎡，同比增长 159.76%。实现营业收入 9.5 亿元，
同比增长 233.75%，主要结转项目来自 2017年2月挂牌出售深圳市香蜜三村 5号楼1-4层、
长沙市天健芙蓉盛世 H 栋 1-4 层两项早期物业，实现营业收入 5.8 亿元（税后）。 

 

4.2. 在建项目历史新高，项目储备毛利高 

公司在建和储备项目共 14 个，其中 9 个位于一线城市，项目储备优质。长短周期的项目
合理搭配，商住项目 11 个，产业项目 3 个。深圳天健天骄项目总投资在 76 亿元，可售面
积 17.92 万平米，预计 2019 年完工，而包括天健公馆，香蜜新村，市政大院更新改造工程，
毛利率保守估计 50%-80%。 

 

4.3. 现有资金充足 

公司目前货币资金 30 亿元，比去年年底下降 5 亿，有充足资金用于项目建设开发。 

 

5. 盈利预测 

公司 17 年一季度业绩超预期，全年收入和毛利率有望大幅增长。我们看好城市更新为公
司带来的新的机遇，以及公司在深圳丰富的资源储备；看好公司建筑施工未来经营效率和
盈利能力的提升以及棚户区改造等市政服务的潜在价值。公司 17 年业绩发力可期，未来
增长潜力较大。2017/18/19 年，公司 EPS 分别为 0.42、 0.59、 0.68 元，对应 PE 为 24.9、
17.7、15.4。公司每股 RNAV 为 14.98 元，当前股价较 RNAV 折价 30%，维持“买入”
评级。  

 

6. 风险提示 

城市更新项目时间进度存在不确定性；地产政策调控使销售不及预期 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4,224.43 3,585.79 4,792.37 5,412.79 6,651.36 
 

营业收入 6,317.78 6,209.02 7,987.28 9,021.32 11,085.60 

应收账款 730.54 836.30 933.92 1,132.86 1,465.16 
 

营业成本 4,982.50 4,831.80 6,160.23 6,640.58 8,231.53 

预付账款 396.58 79.62 750.45 79.72 903.45 
 

营业税金及附加 494.79 454.67 583.07 703.66 831.42 

存货 8,207.03 11,110.25 13,530.69 13,400.53 20,897.52 
 

营业费用 57.77 55.17 103.83 135.32 166.28 

其他 16.48 6.19 25.32 40.69 46.70 
 

管理费用 153.93 164.11 215.66 270.64 332.57 

流动资产合计 13,575.07 15,618.15 20,032.75 20,066.59 29,964.19 
 

财务费用 119.36 168.30 228.30 246.83 338.11 

长期股权投资 265.21 264.09 264.09 264.09 264.09 
 

资产减值损失 7.15 18.07 10.00 15.00 15.00 

固定资产 174.05 248.10 427.93 514.78 526.14 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 111.36 276.60 178.30 129.15 89.58 
 

投资净收益 0.99 110.16 10.00 0.00 0.00 

无形资产 106.39 120.88 113.74 106.59 99.45 
 

其他 (1.97) (220.33) (20.00) 0.00 (0.00) 

其他 2,321.74 2,762.81 2,691.62 2,702.75 2,712.41 
 

营业利润 503.26 627.06 696.18 1,009.29 1,170.68 

非流动资产合计 2,978.76 3,672.48 3,675.68 3,717.36 3,691.65 
 

营业外收入 19.28 28.77 6.00 1.00 1.00 

资产总计 16,553.82 19,290.63 23,708.43 23,783.95 33,655.84 
 

营业外支出 1.41 11.09 2.00 5.00 5.00 

短期借款 4,144.30 3,440.00 6,842.82 7,249.62 12,991.48 
 

利润总额 521.13 644.74 700.18 1,005.29 1,166.68 

应付账款 2,341.93 3,411.68 2,346.52 4,197.87 4,338.32 
 

所得税 128.74 198.60 196.05 301.59 350.01 

其他 2,268.86 2,287.10 3,841.55 2,589.50 4,562.49 
 

净利润 392.38 446.14 504.13 703.70 816.68 

流动负债合计 8,755.10 9,138.78 13,030.89 14,036.98 21,892.30 
 

少数股东损益 (0.35) (0.38) (0.28) (0.54) (0.59) 

长期借款 1,354.48 3,704.31 4,393.90 2,889.59 4,208.32 
 

归属于母公司净利润 392.73 446.52 504.41 704.24 817.27 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.33 0.37 0.42 0.59 0.68 

其他 246.12 111.91 120.00 150.00 160.00 
       

非流动负债合计 1,600.60 3,816.22 4,513.90 3,039.59 4,368.32 
       

负债合计 10,355.69 12,955.00 17,544.80 17,076.57 26,260.62 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 36.80 45.77 45.49 44.95 44.36 
 

成长能力 
     

股本 855.56 1,197.79 1,197.79 1,197.79 1,197.79 
 

营业收入 19.23% -1.72% 28.64% 12.95% 22.88% 

资本公积 2,623.07 2,280.85 2,280.85 2,280.85 2,280.85 
 

营业利润 -10.35% 24.60% 11.02% 44.97% 15.99% 

留存收益 4,606.72 4,539.90 4,920.36 5,464.64 6,153.09 
 

归属于母公司净利润 -6.82% 13.70% 12.97% 39.62% 16.05% 

其他 (1,924.02) (1,728.67) (2,280.85) (2,280.85) (2,280.85) 
 

获利能力      

股东权益合计 6,198.13 6,335.63 6,163.64 6,707.37 7,395.23 
 

毛利率 21.14% 22.18% 22.87% 26.39% 25.75% 

负债和股东权益总

计 

16,553.82 19,290.63 23,708.43 23,783.95 33,655.84 
 

净利率 6.22% 7.19% 6.32% 7.81% 7.37% 

       
ROE 6.37% 7.10% 8.24% 10.57% 11.12% 

       
ROIC 21.28% 9.30% 8.77% 8.27% 11.18% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 392.38 446.14 504.41 704.24 817.27 
 

资产负债率 62.56% 67.16% 74.00% 71.80% 78.03% 

折旧摊销 82.58 89.91 95.62 139.45 175.36 
 

净负债率 37.80% -2.09% 28.96% 12.16% 11.15% 

财务费用 126.65 187.72 228.30 246.83 338.11 
 

流动比率 1.55 1.71 1.54 1.43 1.37 

投资损失 (0.99) (110.16) (10.00) 0.00 0.00 
 

速动比率 0.61 0.49 0.50 0.47 0.41 

营运资金变动 (2,774.93) (1,210.06) (2,899.45) 1,204.75 (6,545.24) 
 

营运能力      

其它 (18.83) (134.62) (0.28) (0.54) (0.59) 
 

应收账款周转率 9.38 7.93 9.02 8.73 8.53 

经营活动现金流 (2,193.14) (731.08) (2,081.40) 2,294.73 (5,215.09) 
 

存货周转率 0.94 0.64 0.65 0.67 0.65 

资本支出 375.18 490.12 161.91 140.00 130.00 
 

总资产周转率 0.46 0.35 0.37 0.38 0.39 

长期投资 265.21 (1.13) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,528.16) (1,238.05) (321.91) (310.00) (270.00) 
 

每股收益 0.33 0.37 0.42 0.59 0.68 

投资活动现金流 (887.76) (749.06) (160.00) (170.00) (140.00) 
 

每股经营现金流 -1.83 -0.61 -1.74 1.92 -4.35 

债权融资 6,263.58 7,584.31 11,936.72 10,839.21 17,899.80 
 

每股净资产 5.14 5.25 5.11 5.56 6.14 

股权融资 2,089.63 (315.17) (780.48) (246.83) (338.11) 
 

估值比率      

其他 (3,188.83) (6,427.66) (7,708.26) (12,096.69) (10,968.03) 
 

市盈率 31.84 28.01 24.79 17.76 15.30 

筹资活动现金流 5,164.38 841.48 3,447.98 (1,504.31) 6,593.66 
 

市净率 2.03 1.99 2.04 1.88 1.70 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 20.40 14.59 16.68 10.96 12.53 

现金净增加额 2,083.48 (638.66) 1,206.58 620.42 1,238.57 
 

EV/EBIT 22.99 16.18 18.41 12.17 13.99 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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