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投资拿地逆势扩张，城建服务拓展良好 
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推荐（维持） 

股价：5.68 元 

主要数据  
 

行业  地产  

公司网址 www.tagen.cn 

大股东/持股 深圳市特区建工集团有限公司

/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)  

总市值（亿元） 106 

流通 A股市值(亿元) 106 

每股净资产(元) 5.34 

资产负债率(%) 79.3 

 
行情走势图 
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事项： 
公司公布 2022 年半年报，上半年实现营收 82.8 亿元，同比增 6.7%，归母净

利润 12.8 亿元，同比降 1.4%。 

平安观点： 
 业绩同比微降，全年增长仍可期。受地产业务结转放缓等影响，上半年公

司营收同比增 6.7%，归母净利润同比降 1.4%，业绩增长逊色于营收，主

要因：1）受建筑施工业务毛利率下滑且收入占比提高等影响，期内整体

毛利率同比降 4.2pct至 33.1%；2）受无形资产摊销增加、借款利息增加

等，期间费用率同比增 2.3pct至 8.2%。考虑期末预收账款及合同负债总

和同比增长 6.1%至 104.6 亿，后续随着天健天骄等重点项目持续结转，

叠加城市建设板块稳步发展，全年业绩增长可期。 

 城建业务拓展良好，棚改项目稳步推进。上半年城市建设板块营收 46.2

元，同比增 15.0%；城市服务营收 6.4 亿元，同比增 16.0%。期内城市建

设业务产值进一步提高，在建项目 248 项，合同造价 497 亿元，同比增

38.6%。服务板块新增物管面积 251.1 万平米，新增清水河街道等 3 个物

业城市项目；在棚改方面与 4 家公司签订合作框架协议，推进 5 个实施主

体项目，南岭村土地整备利益统筹前期服务项目正按照进度有序推进。 

 地产销售有所下滑，逆市拿地保障中长期发展。期内综合开发板块销售收

入 37.9 亿元，同比减 6.8%。受疫情与推盘节奏影响，上半年实现房地产

认购金额 43.4 亿元，低于上年同期 94.9 亿元。期内公司凭借融资财务优

势逆市拿地扩张，竞得成都、深圳、苏州三宗土地，总土地面积 28 万平

米，其中深圳和悦府、苏州泓悦府项目总权益地价 47.2 亿元，叠加丰富

旧改储备，保障公司中长期地产业务发展。 

 投资增加致在手现金减少，积极把握融资窗口期。因期内投资拿地增加，

期末公司在手现金 73.9 亿元，为一年内到期长短期负债总和的 82.8%；

剔除预收款后的资产负债率与净负债率分别升至 75.4%、85.7%。公司紧

抓融资窗口期，期内新发行三年期中票利率仅 3.6%，超短融利率仅

2.75%，并先后注册 40 亿中票和 80 亿超短融，为后续业务扩张提供保障。 
  

 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) 7.1  5.5  4.5  3.9  3.5  

P/B(倍) 1.3  1.1  1.0  0.8  0.7   
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 投资建议：维持此前盈利预测，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 4.5 倍、

3.9 倍和 3.5 倍。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“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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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 1,040  1,192  2,843  2,878  

净利润 1,952  2,366  2,711  3,063  

折旧摊销 247  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 -501  -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 3,284  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) 0.56  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 5.5  4.5  3.9  3.5  

P/B 1.1  1.0  0.8  0.7  

EV/EBITDA 5.5  5.0  4.3  3.8   
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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，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 
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平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述
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的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 
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平安证券股份有限公司 2022版权所有。保留一切权利。  

 

平安证券研究所 电话：4008866338 
 

深圳 上海 北京 

深圳市福田区益田路 5023 号平安金

融中心 B 座 25层 

邮编：518033 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 26楼 

邮编：200120 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 16层 

邮编：100033   

用
户
25
06
82
56
7于
20
23
-1
0-
13
日
下
载
，
仅
供
本
人
内
部
使
用
，
不
可
传
播
与
转
载


