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平安观点： 
 国资委做大特区建工，城建施工迎发展新机遇。2019 年深圳国资委组建

特区建工集团，明确提出 2025 年双千亿目标，2020 年天健集团占特区建

工资产、营收的 76%和 88%，且特区建工高管以天健集团原高管团队为

主。在深圳国资委做大特区建工大背景下，天健集团 2021 年市场拓展额

同比增长 77%，期末在建合同额同比增长 34.7%。同时通过收购兼并，持

续完善及提升EPC项目承包能力，带动城建施工毛利率由 2016年的 4.8%

提升至 2021 年的 7.4%。 

 地产标杆项目未结充足，业绩短期增长有望延续。受益天健天骄等重点项

目销售和结算，2021 年公司销售金额 158.8 亿元，同比增 121%，创历史

新高。2017-2021 年地产业务营收年复合增速达 44.3%，2021 年毛利率

达 36%，表现远好于行业。截止 2021 年末，粗略估算天健天骄未结资源

108 亿，参考 2020-2021 年结算毛利率估算毛利 68 亿，为 2021 年地产

业务实际毛利 192%，叠加深圳悦桂府等项目陆续结转，2022-2023 年业

绩增长仍有保障。 

 融资占优逆市拿地，丰富旧改储备保障中长期发展。2021H2 以来，房地

产信用事件频发，央行及银保监多次发声支持房地产行业合理融资需求。

公司作为深圳国资房企，2022 年公司新发行三年期中票利率仅 3.6%，超

短融利率仅 2.75%，2021H2 以来逆市补充深圳、成都、苏州多宗优质地

块。同时凭借丰富城市更新经验，储备多个城市更新资源，2021 年新签

南岭村项目，项目占地总面积约 250 万平，当前总建面约 370 万平，丰富

旧改储备为中长期地产业务发展提供支撑。 

 投资建议：公司坚持“以城市建设与城市服务为主体，以投资及新型业务

为两翼”的发展战略，以“做强规模、做优利润、做大市值”三件大事为

总纲，着力抓重点、补短板、强基础、塑品牌，推动公司转型升级。短期

天健天骄等核心项目结转有望保障公司业绩，中长期丰富旧改资源为地产

业务提供支撑；城建施工板块在深圳国资委做大特区建工的大背景下，有 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 17,125 23,269 29,552 35,256 40,509 

YOY(%) 16.8 35.9 27.0 19.3 14.9 

净利润(百万元) 1,486 1,933 2,359 2,703 3,054 

YOY(%) 20.2 30.1 22.0 14.6 13.0 

毛利率(%) 23.8 19.7 20.5 19.5 19.0 

净利率(%) 8.7 8.3 8.0 7.7 7.5 

ROE(%) 13.6 15.2 16.5 16.7 16.8 

EPS(摊薄 /元) 0.80 1.03 1.26 1.45 1.63 

P/E(倍) 9.8 7.5 6.1 5.4 4.7 

P/B(倍) 1.7 1.5 1.3 1.1 1.0  
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望迎来跨越式发展。维持公司此前盈利预测，预计2022-2024年EPS分别为1.26元、1.45元、1.63元，当前股价对应PE分别

为6.1倍、5.4倍和4.7倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）当前地产行业基本面承压，若后续行业需求释放低于预期，房企普遍以价换量，或带来公司资产减值风险；2）

若后续地产资金端政策未见明显改善，公司或面临资金压力风险；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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推荐逻辑 

自 2014年 2月发布天健集团首篇报告以来，平安地产团队累计发布公司各类报告超过 40篇，见证公司成为深圳国企改革

排头兵、“引入战投+员工持股”、注入粤通、天健景田工业区旧改获批销售、成为特区建工整合平台等一个个重要事件。站

在目前时点，市场主要担心随着高毛利率地产项目结转，未来公司业绩及发展的持续性。我们认为短期天健天骄等项目剩余

未结货值仍能保障公司业绩增长，中期凭借国资融资优势逆市补充土储，旧改资源储备丰富，地产业务发展仍有支撑；建筑

施工则有望随着特区建工集团组建及支持，迎来跨越式增长，预计公司 2022-2024年 EPS分别为 1.26元、1.45元和 1.63

元，同比分别增长 22.0%、14.6%和 13.0%。在当前地产行业整体偏弱的大环境下，公司作为深圳国资地产龙头，未来以构

建“大建工、大管养、大棚改”三大平台为长期努力方向，在“做强规模、做优利润、做大市值”为总领的目标下，有望抓

住当前地产行业调整及深圳国资做大建工的战略机遇，实现地产及建工业务稳步发展，维持公司“推荐”评级。核心推荐逻

辑如下： 

1、特区建工整合平台，建筑施工有望迎跨越式增长 

2019年特区建工成立，但从上海建工和特区建工对比来看，2020年特区建工总资产 555.1亿元、营收 224.6亿，仅为同期

上海建工的17.3%和 9.7%。特区建工明确2025年双千亿目标，2020年天健集团占到特区建工总资产和营收的 76%和 88%，

深圳国资做大特区建工的大背景下，天健集团建筑施工业务有望迎来跨越式发展，2021 年全年市场拓展额同比增长 77%，

期末在建合同额同比增长 34.7%。 

2、地产核心项目提供支撑，短期业绩有保障 

截止 2021年末，粗略估计天健天骄未结资源 108亿，参考 2020-2021年结算毛利率估算毛利 68亿，为 2021年地产实际

毛利的 192%，同时悦桂府等项目也将陆续结转，地产板块 2022-2023年仍有保障。 

3、融资占优逆市拿地，丰富旧改储备保障中长期发展 

2021 年下半年以来，房地产信用事件持续爆发，央行及银保监多次发声支持房地产行业合理融资需求，公司作为深圳国资

房企，2022年公司新发行三年期中票利率仅 3.6%，超短融利率仅 2.75%，2021H2以来逆市补充深圳、成都、苏州多宗优

质地块。同时凭借丰富城市更新经验，公司签约南岭村项目，项目占地总面积约 250万平，当前总建面约 370万平，罗湖

金翠城市更新项目、龙华华富工业区等项目亦在积极推进，丰富旧改储备为公司中长期地产业务发展提供支撑。 
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一、 国资委做大特区建工，建筑施工迎发展良机 

1.1 特区建工集团组建，凸显深圳国资做大建工决心 

2019年深圳国资委组建特区建工集团，将 23.47%的天健集团股权划转给新成立的特区建工集团，特区建工成为公司第一大

股东。特区建工业务涵盖建筑设计、建筑施工、建筑工业化、城市服务、综合开发、建筑科技六大业务领域，是深圳市唯一

拥有市政、建筑施工总承包“双特级”的市属国企。旗下包括天健集团、建安集团、路桥集团、建设集团、综交院、科工集团

和虎匠科技七家二级子公司，具备城市基础设施投资、设计、开发、建设、运营、管养全链条服务能力。截至 2021 年底，

总资产超 600亿元，净资产超 140亿元；2021年营收超 300亿元，利润总额超23亿元。 

图表1 特区建工为天健集团第一大股东 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 特区建工主要架构及下属企业 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

1.2 对比上海建工，特区建工规模及市占率仍有较大空间 

深圳特区建工从成立开始即全面对标上海建工集团，实施“两步走”战略：2022年实现资产规模 600亿元、营业收入 500亿
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元；“十四五”期末力争资产、营收超 1000 亿元，加快打造深圳城市建设与服务的核心骨干力量，加快建成国内外一流建

工企业，打造成广东城市建设与服务的深圳知名品牌。 

从深圳和上海整体固定投资额对比来看，2021年深圳固定资产投资额为 8275亿元，同比增长 3.7%，上海为 9553亿元，

同比增长 8.1%，深圳约为上海的 86.7%，规模差异并不显著。 

图表3 2021 年深圳固定资产投资额约为上海的 87% 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

但从上海建工和特区建工对比来看，2020年特区建工总资产 555.1亿元、营收224.6亿，仅为同期上海建工的 17.3%和9.7%。

2020年上海建工年度新签合同额为 3,867.8 亿元，上海与外省市市场新签合同金额比例近 6:4。相比之下，特区建工 2020

年新增建筑业资质 16项，新增创优工程 35个，新中标项目仅 234亿元（含代建），且主要以深圳为主。随着特区建工集团

的组建及持续整合，2021年特区建工营收超 300亿元，较 2020年提升超 30%，但无论绝对体量还是区域市占率，对标上

海建工均有较大提升空间。 

图表4 特区建工营收及资产规模远小于上海建工 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

1.3 公司为特区建工整合平台，有望迎来跨越式增长 

从特区建工集团下属各公司来看，天健集团为唯一上市企业，资产及营收规模远高于其它企业，2020 年天健集团总资产及
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营收分别为 490亿、171亿，占到特区建工集团的 76%和 88%。 

图表5 特区建工集团旗下各公司对比 

 

资料来源：特区建工集团年报，平安证券研究所 

 

从特区建工集团高管团队来看，基本以天健集团原高管团队为主，如特区建工党委书记、董事长韩德宏先生原为天健集团董

事长，总裁为现天健集团董事长宋扬先生等，这均反映出天健集团作为特区建工整合平台，将在特区建工中发挥支柱及引领

作用。考虑到特区建工“十四五”双千亿的目标，天健集团亦有望迎来跨越式发展。 

图表6 特区建工集团主要高管均来自天健集团或仍在天健集团任职 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

作为特区建工旗下唯一一家具有规划设计、建设、开发、运营和服务能力的上市公司，特区建工亦持续为天健集团提供支持。

一方面公司持续与特区建工旗下的建安集团、科工集团、路桥集团等开展合作，2022年预计关联交易额 33.1亿，充分发挥

特区建工集团内各企业的协同合作优势。另一方面特区建工亦持续加大对公司的业务支持，2022年 2月 7日，天健集团公

告拟以人民币 2.02亿元收购特区建工深星辰 70%股权，深星辰主要资产为深圳光明地产，总可售面积 17.2万平，其中可售

人才房 16.8万平，持续补充公司区域优质土储。 
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二、 建筑施工转型升级，政策端再迎发展机遇 

2.1 建设施工转型升级，量质迎来双提升 

2021年城市建设施工业务实现营收 146.8亿元，同比增长 19.3%，2016-2021年复合增速超 29%。尤其随着特区建工的组

建，双千亿目标下公司新签约合同额明显提升，2021年全年市场拓展 248.95亿元，同比增长 77%，期末在建项目 219项，

合同造价 448.54亿，比上年同期增长 34.7%。同时加快人才引进，全年引进项目经理 150余人，新增一级建造师 162人，

2021年末在册一级建造师达到 575人，成建制团队共 145支，市场拓展团队 148人，为未来业务规模持续扩大奠定基础。 

图表7 2016年以来城市建设板块业务收入持续保持较高增速 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表8 2021年城市建设板块在手合同额同比增长 35% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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传统建筑施工业务门槛较低，市场低成本无序竞争激烈，导致中标价利润空间持续压缩，加上人力及原材料价格上涨，导致

行业毛利率长期处于低位。为提升市政施工业务盈利能力，公司加快从传统施工业务向产业链上下游延伸，以 EPC、PPP

模式承揽业务，从施工承包商向工程总包商转型升级，相比传统施工承包模式，EPC（工程总承包）对投标人门槛要求较高，

对工程总承包商在方案策划、人员配置、统筹协调能力等方面均提出更高要求，参与者多为央企，避免此前施工业务低成本

无序竞争。 

同时公司 2019年以来先后投资深圳壹创国际，完善公司规划设计能力；收购中宏景合和苏商集团，增加建筑资质储备，进

一步拓展及提升 EPC项目承包能力。随着业务结构转型升级，公司市政施工业务毛利率持续提升，2021年公司建筑施工板

块毛利率由 2016年的4.8%提升至7.4%。 

图表9 城建施工毛利率逐步提升 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 横向对比来看，施工毛利率仍有改善空间 

横向对比来看，尽管公司城市建设施工板块毛利率有所提升，但仍低于上海建工、安徽建工等行业多数建工企业，2021 年

公司成功中标深免海口观澜湖免税城项目设计采购施工一体化（EPC）、长岭皮水库水质提升保障工程-勘察、设计、采购、

施工总承包（EPC）、深圳东湖水厂扩能改造工程设计采购施工总承包（EPC）等项目。随着公司业务结构不断升级完善，

业务规模逐步扩大，预计中长期建筑施工毛利率仍有改善空间。 

图表10 公司城建施工业务毛利率仍低于多数建工集团（2021） 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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2.3 深圳现代建筑业“十四五”规划发布，城建施工再迎发展机遇 

近期，深圳住建局及发改委发布的《深圳市现代建筑业高质量发展“十四五”规划》明确，“大力推行工程总承包，支持工

程总承包企业发展，鼓励施工单位申请取得工程设计资质、设计单位申请取得施工资质，积极采取‘IPMT＋EPC＋监理’

的工程建设管理模式，推动‘质量、安全、进度、投资、合同’五大环节全面受控，切实提升政府投资效益”，公司已具备

设计施工全产业链管理能力，叠加特区建工的国资背景，利于公司未来在城建施工方面进一步获取合同额。 

同时《规划》亦提出“十四五”末，深圳建筑业总产值达到 7000亿元；勘察设计行业营业收入达到 730亿元；工程监理行

业营业收入达到 300亿元；工程造价行业主营业务收入达到 32亿元；全市重要的建筑、市政基础设施、水务工程项目将建

立 BIM 模型，新增装配式建筑面积不少于 5000万平，绿色建造体系全面建立；努力打造“新型建筑工业化系统集成商+链

节骨干企业”的“千亿级”产业集群等。 

对比公司城市建设“十四五”规划，公司亦在加快向绿色低碳转型，探索在光伏建筑一体化、绿色建材等领域拓展新业务。

同时持续开展建筑废弃物综合利用业务，构建深圳市“建废受纳+处置+综合利用”绿色产业链，推动无废城市建设；提升装配

式设计标准化、生产智能化和安装精益化，推进 BIM 技术在工程建设全过程应用。随着本次深圳《规划》出台，公司作为

深圳国资旗下建筑施工上市平台，有望进一步加快城建领域的转型升级，把握政策机遇扩大业务范围。 

图表11 公司城建板块“十四五”发展战略实施路径 

 

资料来源:天健集团“十四五”发展战略规划，平安证券研究所 

 

三、 地产深耕优质区域，逆周期补充优质地块 

3.1 布局聚焦核心城市，销售再创新高 

公司具有自主施工、开发、运营、服务全产业链，拥有房地产开发一级资质。综合开发业务起步于 1988年，累计开发项目

总建筑面积近 800万平米。项目分布在上海、广州、深圳、长沙、南宁、东莞、惠州、苏州八个城市，类型包括住宅、产业

园区、商铺、写字楼、别墅等多业态。近年来，公司持续推动开发周期提速，加大营销力度，大力推进产业园区、城市更新

等综合开发业务，稳健增加土地和项目储备。2021年公司房地产销售业务认购、签约、回款等指标均破百亿，创历史新高，

全年销售金额 158.8亿元，销售面积 38.3万平米，分别同比增 121%、63%。 
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图表12 公司 2021 年地产认购金额创历史新高 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.2 营收及毛利率表现远优行业，未结项目资源丰富 

受益高毛利的深圳天健天骄、天健公馆等项目步入结转周期，公司 2017-2021年房地产营收年复合增速达 44.3%，2019-2020

年公司地产业务毛利率显著攀升，2021年毛利率仍维持 36%的较高水平。短期随着天健天骄北庐、西筑等重点项目推售和

结转，预计地产业务收入增速及毛利率有望维持较高水平。 

图表13 2017-2021年房地产营收年复合增速达 44.3% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表14 地产业务保持较高毛利率 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

从土地储备分布来看，截止 2021年末公司未结转建面约 127万平米，充足土储资源为后续结转奠定坚实基础，其中南宁、

苏州、深圳、惠州土储占比分别为 37%、16%、12%、12%。 

图表15 公司未结转项目建面分布 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所    注：不包括产业园区、城市更新等用地 

 

3.3 融资占优财务稳健，逆周期低点拿地 

净负债率持续降低，积极拓宽融资渠道。2021 年下半年以来，房地产信用事件持续爆发，央行及银保监多次发声支持房地

产行业合理融资需求，公司作为深圳国资房企，紧抓行业机会不断拓宽融资渠道，2021年度公司授信规模增加 167亿元，

使用超短贷 149亿元，滚动发行超短融 42亿元，发行永续债 25亿元，签发商票 5.9亿元、保理 1,500万元，供应链金融

实现历史性突破。 

2022 年公司新发行三年期中票利率仅 3.6%，超短融利率仅 2.75%，同时先后注册 40亿中票和 80亿超短融，为后续业务

扩张提供保障。截至 2022Q1，公司在手现金 117.7亿元，为一年内到期长短期负债总和的 184.4%，短期偿债压力无忧；

剔除预收款后的资产负债率与净负债率分别为 74.5%、48.6%，分别同比增 2.1pct、降 4.4pct，净负债率自 2017年以来持

续降低。 
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图表16 公司剔除预收款后资产负债率、净负债率变化 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

楼市承压、土拍降温背景下，公司借助融资财务优势，逆周期补充多块优质土地资源，2021 年下半年以来在深圳、成都、

苏州获取四宗地块，总地价 117.8亿元、总建面 44.6万平米，其中成都、深圳三宗项目地价房价差均超过 1万元/平米，盈

利空间相对可观。 

图表17 公司 2021H2 以来新增地产项目 

时间  宗地位置 
计容建面 

（万平） 

总地价款 

(亿元) 

楼面地价 

（元 /平米） 

销售限价（元/

平米）  
地价房价比 

2021 年 9 月 
深圳市前海桂湾片区三开发单

元 04 街坊 
12.63 52.41 41496 

92000（毛坯

房） 
45% 

2022 年 4 月 
成都市天府新区华阳街道香山

村二、三、四组 
5.3 8.99 16962 

27000（清水

房） 
63% 

2022 年 4 月 
深圳市坪山区石井街道绿荫南

路与规划达民路交汇处西北侧 
23.4 25.76 11032 

37500（毛坯

房） 
29% 

2022 年 5 月 
吴江东太湖度假区（太湖新城）

龙河路北侧中山南路西侧地块 
32.7 30.68 9382 —— —— 

资料来源：公司公告，平安证券研究所   

注：1）计容建面按照最大容积率估算；2）前海桂湾片区地块要求建设全年期自持租赁住房 28,000平米，配建 11,780平米只租不售的人才住房；
3）深圳坪山地块要求建设 21,180平米的无偿移交政府的保障性租赁住房，自持 42,360平米的保障性租赁住房；4）吴江地块分为 AB区，A区需
建设租赁住宅，成品住宅比 100%；B区城镇住宅用地部分 100%成品住房，商业部分全部自持。 

 

四、 标杆项目支撑短期业绩，丰富旧改储备保障中长期发展 

4.1 天健天骄未结货值充足且高毛利率，短期业绩有保障 

土地稀缺推动深圳城市更新。受制于土地资源的紧缺，深圳近年一直积极推进土地制度改革。2009年推出的深圳城市更新

计划极大地释放深圳存量建设用地，借助《深圳城市更新办法》，通过补缴地价，可在不变更土地使用权主体前提下改变土

地功能。 
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图表18 《深圳市城市更新办法》实现了土地招拍挂制度的突破 

 

资料来源：《深圳市城市更新办法》，平安证券研究所 

 

天健天骄毛利率超 60%，为 2019年以来主要业绩贡献。公司紧抓深圳城市更新机遇，2012年公司天健工业区旧改项目纳

入城市更新单元计划第一批计划，2017 年收到《土地使用权出让合同书》，项目总地价 25.8 亿，平均楼面地价仅 1.32 万/

平米，2019-2020年天健天骄南苑、北庐先后开盘，预售价格超过 10万元/平，根据公司公告披露数据，项目结算毛利率超

过 60%，2020、2021前三季度占到公司地产毛利的 80%以上。 

图表19 天健天骄项目关键时间点 

2012年 4月 纳入《2012年深圳市城市更新单元计划第一批计划》 

2014年 10月 确定建面 22万平，其中住宅 19.9万平（含保障房 2.93万平）、商业1.1万平米等。 

2015年 7月 该城市更新规划经深圳市城市规划委员会建筑与环境艺术委员会审议并获原则通过 

2016年 9月 收到深圳市规划和国土资源委员会福田管理局出具的《深圳市建设用地规划许可证》 

2017年 4月 
收到《土地使用权出让合同书》，项目总地价 25.8亿，建面 19.5万平，其中住宅 17.8万平、0.92万平

米 

2019年 7月 天健天骄项目（南苑）完成主体封顶 

2019年 8月 天健天骄南苑开盘预售 

2019年 12月 天健天骄南苑完成竣工验收备案 

2020年 11月 天健天骄北庐开盘预售 

2020年 12月 天健天骄北庐完成竣工验收备案 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表20 天健天骄项目毛利率超过 60% 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表21 天健天骄为公司地产业务主要利润来源 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

天健天骄剩余未结充足，奠定 2022-2023年业绩基础。截止 2021年末，天健天骄南苑已基本销售和结转完毕，未结和未售

建面约 4812平、4315平，参考 2019-2020年公司主要开盘及结算价格 10.5万/平，剩余未结约 5.1亿，按照 2021年前三

季度 60.5%毛利率估算毛利 3.1亿。 

天健天骄北庐项目已竣工，目前为现房出售，总可售面积 9.34万平，未结建面 6.6万平，未售建面 4.4万平，项目 2019年

开盘均价 11.5万/平。根据 2021年年报，天健天骄北庐 2021年预售均价已上涨至 14.7万/平、结算均价达 13.8万/平。参

考 2021年价格，项目未结和未售货值达 92.3亿和 61.6亿元，按照 2021年前三季度 63.3%毛利率估计未结毛利达 57.7亿

元。 

天健天骄二期西筑总建面 1.12万平，预计 2022年开盘，2023年交付，保守按照 12万/平、90%可售，预计总货值约 12.2

亿，按 60%毛利率估算毛利7.3亿。 

整体来看，粗略估算天健天骄项目剩余未结毛利合计超 68亿，为 2021年地产实际毛利的 192%，为 2022-2023年公司业

绩增长奠定基础。 
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图表22 天健天骄项目未结及未售为短期业绩提供支撑 

 
天健天骄南苑 天健天骄北庐 天健天骄西筑 合计 

可售建面（平米） 72,104 93,424 10,148 

 已售建面（平米） 67,789 49,391 0 

 未售建面（平米） 4,315 44,033 10,148 

 已结建面（平米） 67,292 27,516 0 

 未结建面（平米） 4,812 65,908 10,148 

 2021 年结算均价（万/平） 10.5 13.8 12 

 2021 年预售均价（万/平） 10.5 14.7 12 

 未结货值（亿元） 5.1 91.1 12.2 108 

未售货值（亿元） 4.5 64.7 12.2 81 

预计毛利率 61% 63% 60% 

 预计毛利（亿元） 3.1 57.7 7.3 68 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所，天健天骄北庐剩余项目预售及结算均价参考 2021年年报，南苑项目参考 2019-2020年年报，毛利率参考 2021
前三季度；西筑项目开盘价格按照 12w/平、90%可售估计，毛利率按照 60%估计。 

 

4.2 潜在旧改项目储备丰富，中长期地产开发有支撑 

潜在旧改项目储备丰富，保障未来土地开发。从公司主要棚改及旧改储备资源来看，罗湖金翠城市更新项目已列入 2021年

深圳市重大项目，龙华华富工业区项目预立项工稳步推进。碧海花园棚户区改造项目房屋拆除已完成，正在跟进专项规划的

审批工作。2021年 5月新签约南岭村项目，占地面积约 250 万平，总建筑面积约 370 万平，目前已完成房屋信息申报登记率

99.07%。整体来看，公司潜在旧改资源丰富，为中长期地产业务开发提供有力支撑。 

图表23 天健主要棚改及旧改储备项目 

项目  更新前土地性质 更新后土地性质 相关指标 

罗湖“二线插花地”棚户区

改造项目 
居住 

计划全部拆除重建，重建住房为回迁

安置房和政府保障性住房 

总建面 132.4万平，总投资额约 150

亿元 

碧海花园棚户区改造项目 商住 商住 
规划总建筑面积 11.0 万平，总投资

22.9 亿元 

南岭村社区土地整备利益统

筹项目前期服务项目 
居住、工业 居住、工业 

占地面积约 250 万平，总建筑面积

约 370 万平 

罗湖金翠城市更新项目 - 住宅、商业等 
目拆除重建用地面积预计为 3.45

万平米 

龙华华富工业区项目 - 住宅、新型产业园区等 
拆除重建用地面积预计为 5.29 万

平 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

五、 投资建议 
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公司坚持“以城市建设与城市服务为主体，以投资及新型业务为两翼”的发展战略，以“做强规模、做优利润、做大市值”

三件大事为总纲，着力抓重点、补短板、强基础、塑品牌，推动公司转型升级。短期天健天骄等核心项目结转有望保障公司

业绩，中长期丰富旧改资源为地产业务提供支撑；城建施工板块在深圳国资委做大特区建工的大背景下，有望迎来跨越式发

展。维持公司此前盈利预测，预计 2022-2024年 EPS分别为 1.26元、1.45元、1.63元，当前股价对应 PE分别为 6.1倍、

5.4倍和 4.7倍，维持“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

1）当前地产行业基本面承压，若后续行业需求释放低于预期，房企普遍以价换量，或带来公司资产减值风险； 

2）若后续地产资金端政策未见明显改善，公司或面临资金压力风险； 

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 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 51,023  59,518  69,979  79,799  

现金  8,412  6,206  7,404  8,507  

应收票据及应收账款 11,675  14,828  17,690  20,325  

其他应收款 533  678  808  929  

预付账款 213  270  322  370  

存货  28,505  35,402  41,210  46,746  

其他流动资产 1,684  2,135  2,545  2,922  

非流动资产 8,801  8,800  8,754  8,674  

长期投资 115  132  149  166  

固定资产 631  645  684  738  

无形资产 1,107  1,075  1,056  1,026  

其他非流动资产 6,949  6,947  6,864  6,744  

资产总计 59,824  68,318  78,733  88,474  

流动负债 37,110  45,761  56,279  66,015  

短期借款 1,882  1,433  2,933  4,456  

应付票据及应付账款 14,128  17,773  21,470  24,822  

其他流动负债 21,100  26,556  31,875  36,736  

非流动负债 9,887  8,119  6,170  4,089  

长期借款 9,668  7,899  5,951  3,869  

其他非流动负债 220  220  220  220  

负债合计 46,997  53,880  62,449  70,104  

少数股东权益 121  128  136  146  

股本  1,869  1,869  1,869  1,869  

资本公积 1,558  1,558  1,558  1,558  

留存收益 9,279  10,883  12,721  14,798  

归属母公司股东权益 12,705  14,310  16,148  18,225  

负债和股东权益 59,824  68,318  78,733  88,474   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,072  1,192  2,843  2,878  

净利润 1,952  2,366  2,711  3,063  

折旧摊销 279  169  173  177  

财务费用 259  297  244  180  

投资损失 -83  -62  -62  -62  

营运资金变动 251  -1,601  -247  -504  

其他经营现金流 -1,587  24  24  24  

投资活动现金流 -463  -128  -88  -58  

资本支出 1,215  150  110  80  

长期投资 150  0  0  0  

其他投资现金流 -1,828  -278  -198  -138  

筹资活动现金流 -1,078  -3,270  -1,556  -1,716  

短期借款 -3,699  -450  1,501  1,523  

长期借款 1,351  -1,769  -1,948  -2,082  

其他筹资现金流 1,271  -1,052  -1,109  -1,157  

现金净增加额 -468  -2,206  1,198  1,103   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 23,269  29,552  35,256  40,509  

营业成本 18,676  23,494  28,381  32,812  

税金及附加 138  1,182  1,410  1,620  

营业费用 228  236  282  324  

管理费用 440  558  666  765  

研发费用 416  236  282  324  

财务费用 259  297  244  180  

资产减值损失 -312  -118  -71  -81  

信用减值损失 -119  -142  -141  -122  

其他收益 42  27  27  27  

公允价值变动收益 2  0  0  0  

投资净收益 83  62  62  62  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 2,808  3,378  3,869  4,370  

营业外收入 22  14  14  14  

营业外支出 52  24  24  24  

利润总额 2,778  3,368  3,859  4,360  

所得税 826  1,002  1,148  1,297  

净利润 1,952  2,366  2,711  3,063  

少数股东损益 18  7  8  9  

归属母公司净利润 1,933  2,359  2,703  3,054  

EBITDA 3,316  3,834  4,276  4,717  

EPS（元）  1.03  1.26  1.45  1.63   
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力         

营业收入(%) 35.9  27.0  19.3  14.9  

营业利润(%) 28.0  20.3  14.6  12.9  

归属于母公司净利润(%) 30.1  22.0  14.6  13.0  

获利能力         

毛利率(%) 19.7  20.5  19.5  19.0  

净利率(%) 8.3  8.0  7.7  7.5  

ROE(%) 15.2  16.5  16.7  16.8  

ROIC(%) 11.6  13.1  12.7  13.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 78.6  78.9  79.3  79.2  

净负债比率(%) 24.5  21.6  9.1  -1.0  

流动比率 1.4  1.3  1.2  1.2  

速动比率 0.6  0.5  0.5  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  

应收账款周转率 2.0  2.0  2.0  2.0  

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) 1.03  1.26  1.45  1.63  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  0.64  1.52  1.54  

每股净资产(最新摊薄) 5.09  5.95  6.93  8.04  

估值比率         

P/E 7.5  6.1  5.4  4.7  

P/B 1.5  1.3  1.1  1.0  

EV/EBITDA 5.4  6.0  5.3  4.6   
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平安证券研究所投资评级： 
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