
地产 

2018年 04月 23日 

天健集团 (000090)  

结算周期致业绩滑落，全年依旧乐观 

 
 

请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
季
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

强烈推荐（维持） 

现价：8.69元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.tagen.cn 

大股东/持股 深圳市人民政府国有资产监督

管理委员会/23.47% 

实际控制人 深圳市人民政府国有资产监

督管理委员会 

总股本(百万股) 1,198 

流通 A股(百万股) 774 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 104.09 

流通 A股市值(亿元) 67.22 

每股净资产(元) 5.46 

资产负债率(%) 74.50 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2018年一季报，实现营收10.0亿，同比下降44.5%，净利润5429.8万，

同比下降78.6%，对应EPS0.045元，与业绩快报一致。 

平安观点： 

 地产结算下滑带动业绩滑落。公司公布 2018年一季报，实现营收 10.0亿，

同比下降 44.5%，净利润 5429.8 万，同比下降 78.6%。扣非后净利润

5340.8 万元，同比增长 78.1%。业绩大幅下降主要因受结算周期和结算

结构影响，期内结算面积和结算毛利率均较上年同期大幅下降。期内公司

实现地产结算面积 1.69 万平米，同比下降 57.4%；整体毛利率同比下降

14.4 个百分点至 25.6%。展望 2018 年，公司计划竣工 55.5 万平，远高

于 2017年实际结转面积（9.9万平），其中深圳天健公馆、上海天健萃园

等高毛利率项目均将迎来结算，业绩有望延续高增长。 

 预收款充足，迎来业绩爆収期。期末预收款较 2017年末增长 20%至 33.9

亿，同时 2018-2019 年结算项目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%，后续毛利率有望回升。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。长远来看，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。 

 销售平稳，后续增速有望回升。公司地产业务主要分布在深圳、上海、长

沙、南宁、惠州、广州六大城市。由于期内可售项目较少，一季度仅实现

销售面积 3.68万平，同比下降 47.6%，主要为南宁天健西班牙小镇和南宁

天健城项目。考虑事季度开始深圳天健公馆、上海南码头等重点项目将逐

步入市，同时 2019年深圳天健天骄（货值近 200亿）亦将入市， 2018-2019

年销售有望迎来爆収式增长。公司期末纯土储仅 46.5万平，预计仍将适度

补充土地。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6209 6,750 9,598 13,936 18,284 

YoY(%) -1.7 8.7 42.2 45.2 31.2 

净利润(百万元) 447 602 1,208 2,508 3,161 

YoY(%) 13.7 34.7 100.8 107.6 26.0 

毛利率(%) 22.2 26.1 30.9 39.0 38.8 

净利率(%) 7.2 8.9 12.6 18.0 17.3 

ROE(%) 7.0 9.1 15.5 24.8 24.1 

EPS(摊薄/元) 0.37 0.50 1.01 2.09 2.64 

P/E(倍) 23.3 17.3 8.6 4.1 3.3 

P/B(倍) 1.7 1.6 1.3 1.0 0.8  
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 投资建议：一季度受结算进度影响，公司业绩大幅下滑，但考虑高毛利率的深圳天健公馆、上海天

健萃园等项目期内均将迎来结算，同时 2018年计划竣工面积（55.5万平），远高于 2017年实际结

转面积（9.9 万平），全年业绩仍有望延续增长。维持原有盈利预测，预计 2018-2019 年 EPS 分别

为 1.01元和 2.09元，当前股价对应 PE分别为 8.6倍和 4.1倍。公司 2018-2019年有望迎来销售业

绩双爆収，当前市值仅 104亿，作为市场难得小市值业绩高增长房企，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）目前按揭利率连续 15 个月上行，置业成本上升或带来购买力恶化风险进而影响销售

表现。2）建筑施工领域行业壁垒低，竞争激烈，原材料价格上涨，劳动力供给紧缺，人工成本快速

上升，给企业形成较大压力；3）公司城市更新改造项目的觃划调整和拆迁进度存在复杂性和不可控

性，可能导致项目开収计划或棚改进度延后，相关成本增加等风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 21884  22361  34958  39259  

现金 2443  4037  4181  5485  

应收账款 1409  1501  2724  2820  

其他应收款 678  568  1241  1133  

预付账款 96  154  208  266  

存货 17160  16001  26504  29455  

其他流动资产 99  99  99  99  

非流动资产 3909  4200  4521  4760  

长期投资 264  264  264  264  

固定资产 313  474  646  758  

无形资产 122  116  111  107  

其他非流动资产 3209  3346  3500  3630  

资产总计 25793  26561  39479  44018  

流动负债 12572  12277  23189  25702  

短期借款 1451  1451  4153  6133  

应付账款 4951  4559  7631  8418  

其他流动负债 6170  6267  11406  11151  

非流动负债 6632  6487  6174  5206  

长期借款 6541  6396  6083  5116  

其他非流动负债 91  91  91  91  

负债合计 19204  18764  29363  30908  

少数股东权益 48  48  48  48  

股本 1198  1198  1198  1198  

资本公积 2281  2281  2281  2281  

留存收益 2621  3445  5144  7374  

归属母公司股东权益 6541  7749  10069  13062  

负债和股东权益 25793  26561  39479  44018   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 -1574  1666  -1678  1100  

净利润 598  1208  2508  3161  

折旧摊销 133  128  209  294  

财务费用 191  147  169  348  

投资损失 -88  0  0  0  

营运资金变动 -2340  183  -4564  -2703  

其他经营现金流 -69  0  0  0  

投资活动现金流 -269  -419  -530  -532  

资本支出 379  291  321  238  

长期投资 -38  -0  -0  -0  

其他投资现金流 72  -128  -209  -294  

筹资活动现金流 700  348  -349  -1244  

短期借款 -1989  0  0  0  

长期借款 2837  -145  -313  -967 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -148  492  -36  -276  

现金净增加额 -1143  1595  -2558  -676   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6750  9598  13936  18284  

营业成本 4989  6632  8501  11192  

营业税金及附加 451  768  1115  1463  

营业费用 80  107  279  366  

管理费用 224  266  389  527  

财务费用 191  147  169  348  

资产减值损失 73  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 88  0  0  0  

营业利润 839  1678  3484  4390  

营业外收入 17  0  0  0  

营业外支出 18  0  0  0  

利润总额 839  1678  3484  4390  

所得税 240  470  975  1229  

净利润 598  1208  2508  3161  

少数股东损益 -3  0  0  0  

归属母公司净利润 602  1208  2508  3161  

EBITDA 1418  2011  3945  5035  

EPS（元） 0.50  1.01  2.09  2.64   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 8.7  42.2  45.2  31.2  

营业利润(%) 33.9  99.9  107.6  26.0  

归属于母公司净利润(%) 34.7  100.8  107.6  26.0  

获利能力         

毛利率(%) 26.1  30.9  39.0  38.8  

净利率(%) 8.9  12.6  18.0  17.3  

ROE(%) 9.1  15.5  24.8  24.1  

ROIC(%) 5.9  7.9  12.1  12.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 74.5  70.6  74.4  70.2  

净负债比率(%) 98.8  69.4  78.8  60.4  

流动比率 1.7  1.8  1.5  1.5  

速动比率 0.4  0.5  0.4  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 6.6  6.6  6.6  6.6  

应付账款周转率 1.4  1.4  1.4  1.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.50  1.01  2.09  2.64  

每股经营现金流(最新摊薄) -1.55  1.39  -1.40  0.92  

每股净资产(最新摊薄) 5.46  6.47  8.41  10.91  

估值比率         

P/E 17.3  8.6  4.1  3.3  

P/B 1.6  1.3  1.0  0.8  

EV/EBITDA 12.0  7.9  4.7  3.7   
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