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本报告导读： 

公司中期业绩同比盈增 95%，深度布局粤港澳湾区，租赁、物业、旧改业务渐入佳

境，长期持续看好，维持目标价 14.01 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持增持评级，维持目标价 14.01 元。考虑到全年结算面积增加，我

们分别提升公司 2017-18 年 EPS63%和 88%至 0.72 元和 0.93 元。公

司商业模式已形成建筑、开发、运营、服务于一体的全产业链格局，

坚持布局重点城市，拥有一线城市项目 9 个。同时在国企改革和创新

业务两个维度均有不同程度的推进，考虑到随着粤港澳大湾区规划及

发展持续发酵，公司将显著受益，维持增持评级，给予 2017 年 PE19

倍，目标价 14.01 元。 

 业绩符合预期，结算助力利润高增长。2017 年上半年公司实现营业

收入总额 31.15 亿元，同比增长 28.8%，实现归属于上市公司股东的

净利润 3.46 亿元，同比增长 95.0%，业绩大幅提升主要归功于地产

项目结算面积增加。核心地产业务积极布局重点城市，上半年地产业

务实现销售收入 14.73 亿元，在建和储备的项目共 14 个，其中 9 个

位于一线城市，项目储备优质，重点项目有序推进。 

 国改持续推进，新业务模式渐入佳境。国改方面，公司持续推进，

已完成粤通公司整合，同时转让天健运输公司，进一步聚焦主业发展。

公司打造社区商业综合体和蜂巢公寓，提升租金收益和品牌形象；物

业管理业务品牌影响力持续提升；罗湖棚改业务模式得到社会和政府

持续认可，项目协议签约率超过 99%，房屋拆除率超过 80%。催化

剂包括后续粤港澳湾区的区域性机会和旧改项目的不断推进。 

 风险提示：市场景气度存不确定性。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,318 6,209 7,591 9,565 12,625 

(+/-)% 19% -2% 22% 26% 32% 

经营利润（EBIT） 629 703 1,236 1,591 1,961 

(+/-)% 29% 12% 76% 29% 23% 

净利润 393 447 867 1,113 1,369 

(+/-)% -7% 14% 94% 28% 23% 

每股净收益（元） 0.33 0.37 0.72 0.93 1.14 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营利润率(%) 10.0% 11.3% 16.3% 16.6% 15.5% 

净资产收益率(%) 6.4% 7.1% 12.5% 14.3% 15.3% 

投入资本回报率(%) 7.8% 6.3% 12.2% 12.5% 11.7% 

EV/EBITDA 17.1 22.9 12.6 10.3 9.2 

市盈率 36.1 31.8 16.3 12.7 10.4 

股息率 (%) 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 14.01 

 上次预测： 14.01 

当前价格： 11.50 

2017.08.22 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 8.56-12.55 

总市值（百万元） 13,775 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,198/774 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 65% 

日均成交量（百万股） 2058.38 

日均成交值（百万元） 232.95 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 6,341 

每股净资产 5.29 

市净率 2.2 

净负债率 73.16% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2016A 2017E 

Q1 0.04 0.21 

Q2 0.11 0.08 

Q3 0.04 0.21 

Q4 0.19 0.22 

全年 0.37 0.72 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 1% 15% 21% 

相对指数 -2% 7% 22% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《结算周期波动，价值重估待续》2016.08.23 

《市政合作加速，协同效应凸显》2016.03.31 

《业绩大幅提升，转型稳步推进》2015.08.24 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2017.08.22 

股票研究 

金融 

房地产 

 

[Table_Stock] 
天健集团（000090） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 14.01 

 上次预测： 14.01 

当前价格： 11.50 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.tagen.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司系深圳市国资委控股企业，主营业

务集建筑施工、地产开发、城市服务于

一体的城市综合运营商，致力于为客户

提供优质的产品和服务，建设宜居、生

态、环保、智慧城市。 

公司旗下有多家知名企业，其中深圳市

市政工程总公司拥有完备的建筑企业

资质，涉及市政、公路、房建、机电安

装、轨道交通、水利水电等专业领域，

其中包括市政公用工程施工总承包特

级、公路工程施工总承包壹级和房屋建

筑工程施工总承包壹级；深圳市天健房

地产开发实业有限公司拥有房地产开

发一级资质，已开发项目总建筑面积

300 多万平方米，集中在深圳、上海、

广州、南宁、长沙、惠州等地。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 8.56-12.55 

市值（百万） 13,775 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入      6,318 6,209 7,591 9,565 12,625 

营业成本      4,983 4,832 5,531 6,936 9,294 

税金及附加      495 455 556 700 925 

销售费用      58 55 67 85 112 

管理费用      154 164 201 253 334 

EBIT      629 703 1,236 1,591 1,961 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      1 110 0 0 0 

财务费用      119 168 0 0 0 

营业利润      503 627 1,236 1,591 1,961 

所得税      129 199 386 495 609 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      393 447 867 1,113 1,369 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      4,224 3,586 4,331 3,461 1,727 

其他流动资产      12 6 0 0 0 

长期投资      2,415 2,745 2,745 2,745 2,745 

固定资产合计      285 525 656 759 834 

无形及其他资产      114 148 155 161 168 

资产合计      16,554 19,291 19,992 22,312 25,799 

流动负债      8,755 9,139 9,324 10,771 13,128 

非流动负债      1,601 3,816 3,704 3,704 3,704 

股东权益      6,161 6,290 6,918 7,791 8,920 

投入资本(IC)      6,055 7,688 7,031 8,775 11,638 

现金流量表           

NOPLAT      473 487 855 1,101 1,357 

折旧与摊销      83 90 116 144 173 

流动资金增量      -3,462 -1,277 31 -1,634 -2,782 

资本支出      -83 -194 -236 -236 -236 

自由现金流      -2,989 -895 766 -625 -1,489 

经营现金流      -2,193 -731 1,435 -394 -1,258 

投资现金流      -888 -749 -236 -236 -236 

融资现金流      5,164 841 -453 -240 -240 

现金流净增加额      2,083 -639 746 -870 -1,734 

财务指标           

成长性           

收入增长率      19.2% -1.7% 22.3% 26.0% 32.0% 

EBIT 增长率      28.7% 11.8% 75.8% 28.7% 23.3% 

净利润增长率      -6.8% 13.7% 94.3% 28.3% 23.0% 

利润率           

毛利率      21.1% 22.2% 27.1% 27.5% 26.4% 

EBIT 率      10.0% 11.3% 16.3% 16.6% 15.5% 

净利润率      6.2% 7.2% 11.4% 11.6% 10.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      6.4% 7.1% 12.5% 14.3% 15.3% 

总资产收益率(ROA)      2.4% 2.3% 4.3% 5.0% 5.3% 

投入资本回报率(ROIC)      7.8% 6.3% 12.2% 12.5% 11.7% 

运营能力           

存货周转天数      495 730 730 730 730 

应收账款周转天数      25 33 33 33 33 

总资产周转天数      797 1054 944 807 695 

净利润现金含量      -5.58 -1.64 1.65 -0.35 -0.92 

资本支出/收入      1% 3% 3% 2% 2% 

偿债能力           

资产负债率      62.6% 67.2% 65.2% 64.9% 65.2% 

净负债率      33.1% 63.6% 40.7% 47.3% 60.7% 

估值比率           

PE      36.1 31.8 16.3 12.7 10.4 

PB      1.6 2.3 2.1 1.8 1.6 

EV/EBITDA      17.1 22.9 12.6 10.3 9.2 

P/S      1.6 2.3 1.9 1.5 1.1 

股息率      1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 
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表 1：天健集团 2017 年上半年由于可结转面积大幅提升，营业收入和净利润增长显著 

项目 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2016Q2 2017Q2 

主营业务收入增长率 -13.2% 46.5% 17.4% 19.2% -1.7% -11.7% 28.8% 

净利润增长率 23.1% 51.3% 11.4% -6.8% 13.7% -19.6% 95.0% 

经常性净利润增长率 0.6% 97.3% -16.0% 23.8% -7.4% -60.4% 292.2% 

毛利率 22.3% 23.9% 20.1% 21.1% 22.2% 20.0% 35.1% 

ROE 7.8% 11.3% 10.7% 7.2% 0.0% -0.3% 3.1% 

三项费用率 6.5% 5.2% 5.4% 5.2% 6.2% 7.8% 7.1% 

净利率 8.1% 8.4% 8.0% 6.2% 7.2% 7.3% 11.1% 

存货周转率 0.57  0.77  0.80  0.61  0.43  0.39  0.33  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 2：天健集团现金储备充足，达 30.9 亿元（单位：百万元） 

项目 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2016Q2 2017Q2 

现金 1140.0  1843.5  2135.4  4224.4  3585.8  3830.5  3085.4  

每股经营性净现金流 1.30 1.00 0.64 -2.56 -0.61 8.39 6.76 

预收款项 972.8  1416.0  1823.4  935.1  993.2  994.9  2172.8  

银行借款 1920  2053  2672  6264  7584  5993  7724  

银行借款/负债 35.8% 32.0% 36.5% 60.5% 58.5% 58.4% 47.8% 

速动比率 0.35  0.45  0.45  0.57  0.48  0.58  0.39  

资产负债率 62.4% 65.6% 66.5% 62.6% 67.2% 63.0% 71.7% 

真实资产负债率 51.1% 51.1% 49.9% 56.9% 62.0% 56.9% 62.0% 

净负债率 39.7% 26.5% 19.4% 33.1% 63.6% 36.1% 73.2% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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