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1《天健集团(000090 SZ,增持): 业绩稳健销

售高增，建工业务大步向前》2019.08 
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资料来源：Wind 

 拟组建大建工平台，国企改革更进一步 
天健集团(000090) 
拟组建市属建设控股集团，大建工业务成长可期 

公司公告控股股东深圳市国资委拟组建市属国有全资的深圳市建设控股集
团，并将其持有的全部公司股份转让至建设控股集团，公司股票将于 11 月
4 日复牌。我们认为此次组建符合深圳市做大本地建工企业的战略规划，
有利于提升国有资产证券化和投融资能力。公司前三季度累计实现营收
60.6 亿元，YoY+30.6%；实现归母净利 2.5 亿元，YoY+42.8%，若建设集
团成功组建并成为公司控股股东，我们预计公司建工业务规模将再上新台
阶，维持公司 19-21 年 EPS 0.55/0.69/0.79 元的预测，维持“增持”评级。 

 

深圳本地建工市场广阔，但市属建筑国企实力较弱 

作为新兴发展的一线城市，深圳基建房建需求较大，2018 年建筑业总产值
3471 亿元，深圳市政府报告预计 2019 年重大项目投资及政府投资同比增
长 13%/19%。深圳市建筑市场参与者仍以央企为主，本地建筑国企规模小，
公司拥有市政工程总承包特级资质，在市属建筑国企中资质等级最高，但
2018 年营业收入才首次突破百亿达到 102 亿元，其中城市建设工程施工收
入 67 亿元。公司营收占 2018 年深圳市建筑业产值比重仅 3%，低于上海
市上海建工的 24%和隧道股份的 5%，以及重庆市重庆建工的 6%。 

 

公司建工订单快速增长，集团组建进一步增强核心实力 

公司由代建和房建业务起步，逐渐发展成综合性建设集团，2019 年前三季
度累计已签约未完工订单 298 亿元，YoY+57.2%；已中标未签约订单 8.8

亿元，YoY+208.4%。此次拟组建的建工控股集团，注册资本 50 亿元，成
立后深圳市国资委将直接持有的天健集团 23.47%股份以及国资系统内相
关建工企业的国有股份、深投控未确权的 28 项土地（房产）权益划转至该
集团，公司作为深圳市国资委下属唯一的建工类上市国企，未来不排除通
过集体上市或资产重组等方式进一步解决同业竞争的可能。 

 

前三季度归母净利增长 43%，天骄项目预计 Q4 集中确认收入 

公司 19Q3 单季度实现归母净利润 876 万元，YoY+129.42%，由于地产结
算的季节性较强，公司前三季度累计实现归母净利 2.5 亿元，YoY+42.8%。
根据公司官网，今年 8 月 31 日公司天健天骄（南苑）项目单日出售 410

套，去化率近 8 成，销售金额超过 50 亿元，公司 2019 年中报显示该项目
预计年内竣工，我们认为若年内交房，将有望在 Q4 实现业绩集中确认。 

 

大建工国企改革可期，维持“增持”评级 

根据《深圳市区域性国资国企综合改革试验实施方案》，到 2022 年市属企
业总资产要达到 4.5 万亿元，营收 6000 亿元，利润总额 1000 亿元。我们
认为此次组建建设控股集团符合深圳市国企改革的要义，未来几年大建工
也将成为国资改革的重点领域之一，公司有望加快构建“大建工+大管养+

大棚改”三大平台。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) 9,885 

总资产 (百万元) 39,163 

每股净资产 (元) 4.68  

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) 16.43 12.65 9.54 7.70 6.71  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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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（2019/11/3） 

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 7.43 13,972 0.65 0.78 0.92 11.4 9.5 8.1 10.35 12.97 13.56 0.7 0.6 0.5 5.7 6.2 6.9 

中洲控股 10.20 6,781 0.67 0.93 1.20 15.2 11.0 8.5 10.94 11.07 12.27 0.9 0.9 0.8 6.5 8.4 9.8 

南山控股 2.98 8,069 0.19 0.22 0.25 16.0 13.5 11.9 2.98 3.17 3.37 1.0 0.9 0.9 6.4 7.8 8.1 

天保基建 3.15 3,496 0.09 0.38 0.50 36.4 8.3 6.3 4.69 5.08 5.58 0.7 0.6 0.6 1.9 7.5 9.0 

房地产行业平均值    19.7 10.6 8.7       0.8 0.8 0.7    

上海建工 3.44 30,631 0.31 0.38 0.44 11.0 9.0 7.8 2.76 3.50 3.76 1.2 1.0 0.9 10.7 10.8 11.6 

隧道股份 5.88 18,487 0.63 0.68 0.76 9.3 8.6 7.8 6.50 6.94 7.47 0.9 0.8 0.8 10.0 9.9 10.1 

浦东建设 6.42 6,229 0.47 0.54 0.63 13.8 11.9 10.1 6.03 6.42 6.88 1.1 1.0 0.9 8.0 8.4 9.2 

粤水电 3.02 3,631 0.17 0.21 0.25 18.1 14.6 12.0 2.53 2.67 2.87 1.2 1.1 1.1 6.8 7.7 8.6 

建筑施工行业平均值    13.1 11.0 9.4       1.1 1.0 0.9    

天健集团 5.29 9,885 0.42 0.55 0.69 12.6 9.5 7.7 4.65 5.02 5.48 1.1 1.1 1.0 9.0 11.1 12.5 

注：表中数据截至 2019 年 11 月 3 日收盘。除天健集团为华泰预测外，其余均来自 wind 最新一致预期。 

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) 16.43 12.65 9.54 7.70 6.71 

PB (倍) 1.51 1.14 1.05 0.97 0.88 

EV_EBITDA (倍) 11.40 8.84 7.21 5.86 5.58  

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 
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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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