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推荐（维持） 

现价：7.59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) 1,437 

流通 A股(百万股) 1,437 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 109.09 

流通 A股市值(亿元) 109.09 

每股净资产(元) 6.16 

资产负债率(%) 72.2 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：公司公布 2019年一季报，实现营收 13.4亿，同比增长 34%，净
利润 6379.3万，同比增长 17.5%，对应 EPS0.04元，符合预期。 

平安观点： 

 业绩表现稳健，增长有望延续。公司 2019年一季度实现营收 13.4亿元，

同比增长 34%；净利润 6379.3万元，同比增长 17.5%。业绩增长主要因：

1）期内建筑施工市场拓展及工程结算能力提高，施工收入同比增加；

2）期内累计实现结算面积 1.7 万平米，同比增长 0.6%；3）受益于销售

及财务费用减少，期间费用率同比下降 6.1 个百分点至 8.7%。期内整体

毛利率同比下降 4.4个百分点至 21.1%。展望 2019年，高毛利率的深圳

天健天骄、南宁天健城、长沙天健城等项目将逐步步入结算周期，业绩有

望延续增长。 

 销售平稳，周转效率提升。由于期内可售项目较少，一季度仅实现销售面

积 1.2万平，同比下降 68.2%，面积占比较高的项目主要为长沙天健城和

南宁天健西班牙小镇。期内累计认购 4.8亿元，签约 5.1亿元，实现回款

7.45亿元。考虑后续深圳天健天骄、惠州阳光花园二期等项目将逐步入市，

预计销售有望实现较快增长。期末纯土储仅 19.9 万平，后续料将适度补

充。公司对标行业标杆推行“3-9-12-24”项目开发周期目标，项目开发去化

全面提速，深圳天健公馆从封顶到入伙仅用时 6个月、上海浦荟大楼从有

条件竣工验收到最终竣工验收备案仅 20余天等，周转明显提速。 

 建筑施工发展迅速，城市建设、棚改有序推进。公司加速业务转型升级，

聚焦能力、资质、品牌提升，期内新承接 PPP、EPC、代建、总承包等各

类工程 11余项，合同金额达 67.9亿元，在建项目 66项，合同造价 225.69

亿元，同比增长 40.7%。期内公司继续推动深圳华富工业区、深圳粤通大

院等城市更新项目工作，加快回龙埔智慧园项目等产业园区建设。深圳市

罗湖“二线插花地”棚户区改造项目已进入全面建设阶段，公司不断夯实棚 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6750  10,209  12,068  14,867  18,480  

YoY(%) 8.7  51.3  18.2  23.2  24.3  

净利润(百万元) 601.6  782  1,193  1,532  1,736  

YoY(%) 34.7  29.9  52.6  28.4  13.3  

毛利率(%) 26.1  21.6  24.1  24.8  24.5  

净利率(%) 8.9  7.7  9.9  10.3  9.4  

ROE(%) 9.1  8.9  12.5  14.3  14.4  

EPS(摊薄/元) 0.42 0.54  0.83  1.07  1.21  

P/E(倍) 18.1  14.0  9.1  7.1  6.3  

P/B(倍) 1.7  1.3  1.1  1.0  0.9   
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改服务专业性，未来相关业务有望持续贡献收入。 

 财务状况稳健，预收款提升。期末在手现53.3亿，为一年内到期长短期负债总和（35.1亿）的151.6%，

较期初上升 49.1个百分点。期末净负债率 73.4%，较期初上升 0.5个百分点；剔除预收款后的资产

负债率为 59.5%，较期初下降 1.2个百分点。期末预收账款 40.7亿元，较期初增长 3.3亿元。 

 投资建议：维持原有盈利预测，预计 2019、2020年公司 EPS分别为 0.83元和 1.07元，当前股价

对应 PE分别为 9.1倍和 7.1倍。公司作为市场难得的小市值业绩高增长房企，2019-2020年有望迎

来销售业绩双爆发，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“推

荐”评级。 

 风险提示：1）目前一二线楼市已自然复苏，可能存在因一二线复苏导致政策端放松不及预期风险； 

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规划调整和拆迁进度存在复杂性和不可控性，可

能导致项目开发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 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 27904  27823  34514  40505  

现金 4525  3620  5947  3696  

应收票据及应收账款 1994  2028  2927  3232  

其他应收款 0  801  186  1041  

预付账款 111  133  167  206  

存货 20371  20337  24384  31426  

其他流动资产 903  903  903  903  

非流动资产 3837  4247  4661  5063  

长期投资 475  686  896  1107  

固定资产 312  329  382  442  

无形资产 38  20  0  -22  

其他非流动资产 3013  3212  3383  3536  

资产总计 31741  32071  39175  45568  

流动负债 16467  16459  23109  29101  

短期借款 1530  1907  2268  6864  

应付票据及应付账款 5693  6495  8382  10183  

其他流动负债 9244  8058  12459  12053  

非流动负债 6536  6040  5359  4427  

长期借款 6469  5972  5292  4359  

其他非流动负债 68  68  68  68  

负债合计 23003  22499  28469  33528  

少数股东权益 42  42  42  42  

股本 1437  1869  1869  1869  

资本公积 2041  1610  1610  1610  

留存收益 3163  3810  4633  5597  

归属母公司股东权益 8696  9530  10665  11998  

负债和股东权益 31741  32071  39175  45568   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 -493  1742  3731  -4707  

净利润 775  1193  1532  1736  

折旧摊销 185  117  163  220  

财务费用 220  248  315  375  

投资损失 2  0  0  0  

营运资金变动 -1724  185  1721  -7037  

其他经营现金流 50  0  0  0  

投资活动现金流 -320  -527  -577  -622  

资本支出 138  199  203  191  

长期投资 -197  -211  -211  -211  

其他投资现金流 -379  -538  -584  -641  

筹资活动现金流 2878  -2497  -1189  -1519  

短期借款 79  0  0  0  

长期借款 -73  -496  -681  -932 

普通股增加 240  431  0  0  

资本公积增加 -240  -431  0  0  

其他筹资现金流 2872  -2000  -509  -587  

现金净增加额 2065  -1282  1965  -6847   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10209  12068  14867  18480  

营业成本 7999  9159  11180  13952  

营业税金及附加 439  543  520  832  

营业费用 119  125  297  370  

管理费用 279  336  426  540  

研发费用 - - - - 

财务费用 220  248  315  375  

资产减值损失 41  0  0  0  

其他收益 - - - - 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -2  0  0  0  

资产处置收益 - - - - 

营业利润 1096  1657  2128  2411  

营业外收入 3  0  0  0  

营业外支出 14  0  0  0  

利润总额 1086  1657  2128  2411  

所得税 311  464  596  675  

净利润 775  1193  1532  1736  

少数股东损益 -6  0  0  0  

归属母公司净利润 782  1193  1532  1736  

EBITDA 1655  1961  2460  2922  

EPS（元） 0.54  0.83  1.07  1.21   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力     

营业收入(%) 51.3  18.2  23.2  24.3  

营业利润(%) 30.6  51.1  28.4  13.3  

归属于母公司净利润(%) 29.9  52.6  28.4  13.3  

获利能力         

毛利率(%) 21.6  24.1  24.8  24.5  

净利率(%) 7.7  9.9  10.3  9.4  

ROE(%) 8.9  12.5  14.3  14.4  

ROIC(%) 5.4  7.0  8.3  7.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 72.5  70.2  72.7  73.6  

净负债比率(%) 72.8  60.1  30.9  78.2  

流动比率 1.7  1.7  1.5  1.4  

速动比率 0.5  0.5  0.4  0.3  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 6.0  6.0  6.0  6.0  

应付账款周转率 1.5  1.5  1.5  1.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.54  0.83  1.07  1.21  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.62  1.21  2.60  -3.27  

每股净资产(最新摊薄) 6.05  6.63  7.42  8.35  

估值比率         

P/E 13.96  9.15  7.12  6.28  

P/B 1.25  1.14  1.02  0.91  

EV/EBITDA 12.5  10.2  7.1  8.1   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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