
地产 

2019 年 08 月 29 日 

天健集团 (000090)  

业绩稳健增长，销售大幅提升 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
半
年
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

推荐（维持） 

现价：5.62 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) 1,869 

流通 A 股(百万股) 1,868 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 105.01 

流通 A 股市值(亿元) 105.00 

每股净资产(元) 3.65 

资产负债率(%) 74.5 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年半年报，上半年实现营业收入39.2亿元，同比增长13.3%，归

属上市公司股东净利润2.4亿元，同比增长17.7%，实现EPS0.13元，符合市场

预期。 

平安观点： 

 业绩表现稳健，增长有望延续：期内公司实现营收 39.2 亿元，同比增长

13.3%；归母净利润 2.4 亿元，同比增长 17.7%。业绩提升主要因：1）期

内施工项目增加、项目进度加快，导致建筑施工实现收入 34.7 亿元，同

比增长 66.5%；2）投资收益由上年同期-0.03 亿元升至 0.7 亿元。展望

下半年，深圳天健天骄（南苑）将于 8 月末开盘，总货值超过 50 亿，年

底有望逐步结算，同时南宁天健城、长沙天健城等亦将步入结算周期，为

业绩增长奠定基础。 

 销售大幅增长，周转明显提速：公司上半年积极推进房地产项目销售，实

现认购金额 15.3 亿元，同比增长 212%，销售面积 9.8 万平。其中长沙天

健城、南宁天健城销售面积分别达 4.6 万平、1.5 万平，位居前列。8 月末

深圳天健天骄（南苑）项目将入市，项目均价 10.5 万/平，总货值超过 50

亿，预计全年销售金额仍将延续高增长。公司积极推进重大项目开发建设，

天骄南苑实现 4 天一层的最快主体建设进度，南宁天健城二期比计划提前

两个月开盘，周转明显提速。期末累计在售未结转、在建及储备项目建面

301.3 万平，其中纯土储 19.9 万平，整体仍较充足。 

 投资建议：维持此前预测，期内公司完成资本公积转增股本，按最新股本

计算，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.64 元、0.82 元、0.93 元，当前

股价对应 PE 分别为 8.8 倍、6.9 倍和 6 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。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6750 10209 12068 14867 18480 

YoY(%) 8.7 51.3 18.2 23.2 24.3 

净利润(百万元) 602 782 1193 1532 1736 

YoY(%) 34.7 29.9 52.6 28.5 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 12.4 14.3 14.4 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.42 0.64 0.82 0.93 

P/E(倍) 17.5 13.4 8.8 6.9 6.0 

P/B(倍) 1.6 1.5 1.4 1.2 1.0  
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 风险提示：1）受楼市火爆影响 2016 年起地价持续上升，而后续各城市限价政策陆续出台，未来公

司毛利率面临下滑风险；2）近期行业资金面持续收紧，而多地亦相继政策微调以降低市场热度，后

续楼市回归平稳过程中若超预期降温，公司面临融资渠道收紧及融资成本上行风险；3）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；4）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 28642 36447 44724 

现金 4525 4648 5947 3696 

应收票据及应收账款 1994 2028 2927 3232 

其他应收款 255 848 511 1178 

预付账款 111 133 167 206 

存货 20371 20337 26247 35764 

其他流动资产 648 648 648 648 

非流动资产 3837 4249 4673 5096 

长期投资 475 681 886 1095 

固定资产 312 330 386 453 

无形资产 38 20 0 -22  

其他非流动资产 3013 3217 3400 3571 

资产总计 31741 32891 41120 49820 

流动负债 16467 16934 24388 32449 

短期借款 1530 1530 4889 8702 

应付票据及应付账款 5693 6495 8382 10183 

其他流动负债 9244 8909 11117 13564 

非流动负债 6536 6390 6037 5352 

长期借款 6469 6323 5969 5284 

其他非流动负债 68 68 68 68 

负债合计 23003 23324 30425 37801 

少数股东权益 42 37 30 21 

股本 1437 1869 1869 1869 

资本公积 2041 1610 1610 1610 

留存收益 3163 3808 4627 5586 

归属母公司股东权益 8696 9530 10665 11998 

负债和股东权益 31741 32891 41120 49820  
 
 
 
 
 

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  2616 -821  -4214  

净利润 775 1188 1525 1727 

折旧摊销 185 117 164 222 

财务费用 220 202 268 466 

投资损失 2 -49  -61  -49  

营运资金变动 -1724  1157 -2717  -6580  

其他经营现金流 50 -0  -0  -0  

投资活动现金流 -320  -479  -527  -596  

资本支出 138 205 219 215 

长期投资 -197  -206  -208  -208  

其他投资现金流 -379  -480  -515  -590  

筹资活动现金流 2878 -2014  -712  -1253  

短期借款 79 0 0 0 

长期借款 -73  -146  -353  -685  

普通股增加 240 0 0 0 

资本公积增加 -240  0 0 0 

其他筹资现金流 2872 -1868  -358  -568  

现金净增加额 2065 123 -2060  -6064   
 

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 439 789 923 1096 

营业费用 119 125 159 206 

管理费用 279 181 238 374 

研发费用 19 6 8 13 

财务费用 220 202 268 466 

资产减值损失 41 6 4 2 

其他收益 4 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -2  49 61 49 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 1096 1649 2147 2420 

营业外收入 3 17 17 14 

营业外支出 14 11 13 14 

利润总额 1086 1655 2151 2419 

所得税 311 467 625 693 

净利润 775 1188 1525 1727 

少数股东损益 -6  -5  -7  -10  

归属母公司净利润 782 1193 1532 1736 

EBITDA 1655 1938 2553 3095 

EPS（元） 0.42 0.64 0.82 0.93  
 

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 50.4 30.2 12.7 

归属于母公司净利润(%) 29.9 52.6 28.5 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 12.4 14.3 14.4 

ROIC(%) 5.4 6.9 7.2 7.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 72.5 70.9 74.0 75.9 

净负债比率(%) 73.0 50.2 63.8 104.0 

流动比率 1.7 1.7 1.5 1.4 

速动比率 0.4 0.4 0.4 0.2 

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) 0.42 0.64 0.82 0.93 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.48  1.40 -0.44  -2.26  

每股净资产(最新摊薄) 3.69 4.14 4.75 5.46 

估值比率 - - - - 

P/E 13.4 8.8 6.9 6.0 

P/B 1.5 1.4 1.2 1.0 

EV/EBITDA 10.2 7.9 6.8 7.4  
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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:  
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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） 
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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免责条款： 
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明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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