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1《天健集团(000090,增持): 区域旧改领头

羊，大建工成长可期》2019.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩稳健销售高增，建工业务大步向前 
天健集团(000090) 
业绩符合预期，经营现金流大幅改善 

公司 1H19 实现营收 39 亿元，YoY+13.3%；实现归母净利润 2.4 亿元，
YoY+17.7%，符合市场预期。实现扣非归母净利润 1.8 亿元，YoY-14.9%，
主要是子公司天健置业置换取得上海临港部分股权的资产重组收益大增。
经营活动现金净流入 3.1 亿元，较去年同期净流出 20 亿元大幅好转。公司
天骄南苑项目近期已取得备案并拟开售，我们预计将较好支撑业绩增长，
维持对公司 19-21 年 EPS 为 0.55/0.69/0.79 元的预计，维持“增持”评级。 

 

城市建设业务大步前进，大建工成长可期 

公司是全国首批、华南首家获得市政公用工程总承包特级资质的企业，由
传统的代建业务积极向总承包和投融资类项目拓展，1H19 实现建筑施工收
入 35 亿元（未内部抵销），YoY+66.5%；毛利率 7.6%，同比提升 3pct，
系项目施工数量和进度加快。上半年新增承接各类工程合同 286 亿元，
YoY+84%，并成功中标 2019 年龙岗区深圳河流域黑臭水体治理及观澜河
流域水环境综合整治工程等大型生态项目。此外，公司在人员配备上，上
半年新增产业工人 400 名，期末达到 1200 多名；新增项目经理 76 名，期
末达到 200 余名，为做大建工业务积极筹备。 

 

地产预售收入大增 212%，物业租赁稳健增长 

公司是市属国企唯一一家具有自主施工能力的综合型地产开发企业，1H19

实现营收 10 亿元，YoY-34.5%，系去年同期天健萃园竣工结转。公司今年
上半年实现预售收入 15 亿元，YoY+212%，在售楼盘待结转面积 118 万㎡，
YoY+46%，在建项目可售面积 164 万㎡，且近期天骄南苑项目将入市，因
此我们预计公司地产结转有望实现较好衔接。公司 1H19 实现物业租赁收
入 1.3 亿元，YoY+8.8%，毛利率 51.3%，同比下降 7pct；公司物业管理
品牌力不断增强，继清华大学项目后，中标北京林业大学住宅小区项目。 

 

综合盈利能力同比提升，人员增长推升管理费用率 

受益于建筑施工及地产销售毛利率的提升，公司 1H19 综合毛利率 20%，
同比提升 0.2pct；净利率 5.9%，同比提升 0.1pct。期间费用率 7.7%，同
比小幅下降 0.3pct，系销售费用率及财务费用率分别下降 0.2pct、1.5pct，
管理费用率（含研发）因职工薪酬和研发投入大增，导致同比增长 1.4pct。
因上半年工程回款及预收楼款增加，经营活动现金净流入 3.1 亿元。 

 

业绩稳健估值有望提升，维持“增持”评级 

公司主要业务地处财力雄厚的北上深，未来有望借力多个国家区域发展战
略，加快构建“大建工+大管养+大棚改”三大平台。公司近三年分红率
54%/40%/46%比较稳定且较高，今年 6 月作为首批被纳入富时罗素指数的
A 股之一，估值有望提升。我们维持预计公司 19 年 10.4 亿净利润（地产
7.8 亿+建筑 1.9 亿+物业 0.7 亿），维持认可给予公司 19 年 11-13xPE，对
应目标价 6.05-7.15 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：地产销售结算不及预期，市政施工盈利能力未能提升。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,869 

流通 A 股 (百万股) 1,868 

52 周内股价区间 (元) 4.58-8.00 

总市值 (百万元) 10,557 

总资产 (百万元) 33,841 

每股净资产 (元) 4.59  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 6,750 10,209 10,898 12,078 13,300 

+/-%  8.71 51.26 6.75 10.83 10.12 

归属母公司净利润 (百万元) 601.62 781.58 1,036 1,284 1,474 

+/-%  34.74 29.91 32.56 23.92 14.79 

EPS (元，最新摊薄) 0.32 0.42 0.55 0.69 0.79 

PE (倍) 17.55 13.51 10.19 8.22 7.16  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

1,320

2,640

3,960

5,280

(23)

(8)

8

24

39

18/08 18/11 19/02 19/05

(万股)(%)

成交量(右轴) 天健集团
沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

一年内股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/0bd073a6-79f0-41bb-a62d-59f02dac52e7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/0bd073a6-79f0-41bb-a62d-59f02dac52e7.pdf


 

公司研究/中报点评 | 2019 年 08 月 29 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

公司近期经营一览 

 

图表1： 公司营业收入及同比增速  图表2： 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值表（2019/8/29） 

公司名称 

  

股价 

市值 

（百万元）  

 

每股收益（元/股） P/E（x） 每股净资产（元/股） P/B（x） ROE（%） 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

北京城建 7.13 13,408 0.65 0.80 0.94 10.9 8.9 7.6 10.35 13.15 13.83 0.7 0.5 0.5 5.7 6.2 6.8 

中洲控股 9.66 6,422 0.67 0.93 1.20 14.4 10.4 8.0 10.94 11.07 12.27 0.9 0.9 0.8 6.5 8.4 9.8 

南山控股 3.28 8,882 0.19 0.22 0.25 17.6 14.6 13.0 2.98 3.17 3.37 1.1 1.0 1.0 6.4 7.8 8.1 

天保基建 3.33 3,696 0.09 0.38 0.50 38.5 8.7 6.6 4.69 5.08 5.58 0.7 0.7 0.6 1.9 7.5 9.0 

房地产行业平均值    20.3 10.6 8.8       0.8 0.8 0.7    

上海建工 3.63 32,323 0.31 0.38 0.43 11.6 9.7 8.4 2.76 3.47 3.72 1.3 1.0 1.0 10.7 10.6 11.5 

隧道股份 5.98 18,802 0.63 0.70 0.78 9.5 8.5 7.6 6.50 6.96 7.47 0.9 0.9 0.8 10.0 10.1 10.5 

浦东建设 6.53 6,336 0.47 0.53 0.60 14.0 12.3 10.9 6.03 6.44 6.90 1.1 1.0 0.9 8.0 8.3 8.7 

粤水电 2.96 3,559 0.17 0.21 0.26 17.7 14.2 11.5 2.53 2.67 2.87 1.2 1.1 1.0 6.8 7.8 9.0 

建筑施工行业平均值    13.2 11.2 9.6       1.1 1.0 0.9    

天健集团 5.65 10,557 0.42 0.55 0.69 13.5 10.2 8.2 4.65 5.02 5.48 1.2 1.1 1.0 4.7 5.0 5.5 

注：表中数据截至 2019 年 8 月 29 日收盘。除天健集团为华泰预测外，其余均来自 wind 一致预期。 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 天健集团历史 PE-Bands  图表5： 天健集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 21,884 27,904 29,326 32,439 35,544 

现金 2,443 4,525 4,830 5,353 5,895 

应收账款 1,409 1,994 2,128 2,359 2,597 

其他应收账款 678.01 255.21 272.42 301.92 332.46 

预付账款 95.50 110.62 115.83 128.42 140.81 

存货 17,160 20,371 21,331 23,649 25,931 

其他流动资产 99.31 648.26 648.06 648.06 648.06 

非流动资产 3,909 3,837 3,788 3,696 3,731 

长期投资 286.37 474.89 474.89 474.89 474.89 

固定投资 313.36 312.12 269.39 184.53 225.59 

无形资产 122.20 37.82 30.81 23.80 16.79 

其他非流动资产 3,187 3,013 3,013 3,013 3,014 

资产总计 25,793 31,741 33,114 36,135 39,275 

流动负债 12,572 16,467 17,227 19,470 21,730 

短期借款 1,451 1,530 1,906 2,822 4,003 

应付账款 4,951 5,693 5,961 6,609 7,247 

其他流动负债 6,170 9,244 9,360 10,038 10,480 

非流动负债 6,632 6,536 6,480 6,400 6,331 

长期借款 6,541 6,469 6,396 6,324 6,251 

其他非流动负债 90.67 67.81 84.32 76.32 80.23 

负债合计 19,204 23,003 23,708 25,870 28,061 

少数股东权益 47.97 41.78 33.56 23.38 11.70 

股本 1,198 1,437 1,869 1,869 1,869 

资本公积 2,281 2,041 1,610 1,610 1,610 

留存公积 2,621 3,163 5,894 6,764 7,724 

归属母公司股东权益 6,541 8,696 9,373 10,242 11,202 

负债和股东权益 25,793 31,741 33,114 36,135 39,275  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,750 10,209 10,898 12,078 13,300 

营业成本 4,989 7,999 8,376 9,286 10,183 

营业税金及附加 451.32 438.91 457.72 495.20 531.99 

营业费用 79.67 118.88 126.90 140.64 154.87 

管理费用 223.70 297.79 317.88 352.29 387.93 

财务费用 191.47 219.74 228.36 268.17 243.08 

资产减值损失 72.92 41.21 41.21 41.21 41.21 

公允价值变动收益 0.00 0.12 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 87.74 (2.05) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 839.37 1,096 1,450 1,794 2,058 

营业外收入 17.24 3.45 3.45 3.45 3.45 

营业外支出 17.95 13.54 13.54 13.54 13.54 

利润总额 838.66 1,086 1,440 1,784 2,048 

所得税 240.43 310.76 411.94 510.47 585.95 

净利润 598.23 775.38 1,028 1,274 1,462 

少数股东损益 (3.39) (6.20) (8.22) (10.18) (11.69) 

归属母公司净利润 601.62 781.58 1,036 1,284 1,474 

EBITDA 1,164 1,501 1,839 2,266 2,378 

EPS (元，基本) 0.32 0.42 0.55 0.69 0.79  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 8.71 51.26 6.75 10.83 10.12 

营业利润 33.86 30.60 32.26 23.75 14.70 

归属母公司净利润 34.74 29.91 32.56 23.92 14.79 

获利能力 (%)      

毛利率 26.08 21.65 23.14 23.11 23.44 

净利率 8.91 7.66 9.51 10.63 11.08 

ROE 9.20 8.99 11.05 12.53 13.16 

ROIC 6.31 6.84 8.31 9.44 9.60 

偿债能力      

资产负债率 (%) 74.45 72.47 71.59 71.59 71.45 

净负债比率 (%) 46.62 47.32 47.19 46.51 46.83 

流动比率 1.74 1.69 1.70 1.67 1.64 

速动比率 0.37 0.45 0.46 0.45 0.44 

营运能力      

总资产周转率 0.30 0.35 0.34 0.35 0.35 

应收账款周转率 5.90 5.49 4.85 4.94 4.93 

应付账款周转率 1.39 1.50 1.44 1.48 1.47 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.42 0.55 0.69 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.84) (0.26) 0.38 0.25 0.16 

每股净资产(最新摊薄) 3.50 4.65 5.02 5.48 6.00 

估值比率      

PE (倍) 17.55 13.51 10.19 8.22 7.16 

PB (倍) 1.61 1.21 1.13 1.03 0.94 

EV_EBITDA (倍) 11.98 9.29 7.58 6.15 5.86  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (1,574) (492.77) 700.73 472.61 300.80 

净利润 598.23 775.38 1,028 1,274 1,462 

折旧摊销 133.15 184.61 160.93 203.25 77.08 

财务费用 191.47 219.74 228.36 268.17 243.08 

投资损失 (87.74) 2.05 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (2,340) (1,724) (751.05) (1,298) (1,520) 

其他经营现金 (69.46) 49.78 34.67 25.57 38.49 

投资活动现金 (268.83) (320.36) (110.86) (111.27) (111.08) 

资本支出 378.66 137.83 104.00 104.00 104.00 

长期投资 38.32 196.80 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 148.14 14.27 (6.86) (7.27) (7.08) 

筹资活动现金 699.81 2,878 (284.65) 161.60 351.76 

短期借款 (1,989) 79.00 375.58 916.71 1,181 

长期借款 2,837 (72.53) (72.53) (72.53) (72.53) 

普通股增加 0.00 239.56 431.20 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (239.56) (431.20) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (148.00) 2,872 (587.69) (682.58) (756.62) 

现金净增加额 (1,143) 2,065 305.22 522.94 541.48  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/中报点评 | 2019 年 08 月 29 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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