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股价表现 
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建发股份 新华富时A50指数

营业额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 76.4  47.0  48.3  212.6  
相对深证成指 50.5  36.4  22.1  126.5  

发行股数 (百万) 553  
流通股 (%) 100  
流通股市值 (人民币 百万) 13,454  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 259  
15 年末净负债率 (%) 24  
15 年末每股重估净资产值(人民币) 17.45 
主要股东(%)  
  深圳国资委 36.35 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 
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天健集团 
深国资改革领头羊，推进多元化产业转型 
天健集团 14 年净利润同比增长 11%，15 年 1 季度净利润同比增长 301%；
作为深国资直属子公司，公司股权结构清晰，国资控股地位稳固，原有业
务多元化，是深圳国企改革领头羊；深国资花费 10 亿参与定增及批准激
励比例高达 4.7%的员工持股计划，足见深国资对于天健的重视程度，天健
作为整合平台呼之欲出；待今年公司“十三五”规划确定之后，深国资对
于公司整合平台的定位将更为明确，资产整合路径也将更为清晰；未来公
司将对传统三大主营业务进行产业转型升级，全方位转型城市运营商，近
期频繁转型项目的落地标志着公司转型正逐步推进当中；另外，公司旧改
资源丰厚、潜在利润巨大，将助力公司业绩稳定释放和产业转型升级，其
中 15 年中粤通公司整合完成也将大幅扩充公司深圳旧改资源，未来业绩贡
献较大。我们分别将公司 2015-16 年的每股收益预测调整为 0.93 和 1.12 元，
我们看好公司国企改革推进及产业转型升级，上调目标价至 29.67 元，相当
于 31.9 倍 2015 年市盈率和 70%的 2015 年净资产值溢价，重申买入评级。 
支撑评级的要点 
 14 年净利润增长 11%，1 季度净利润增长 301%。14 年营业收入 53.0

亿元，同比增长 17%，净利润 4.2 亿元，同比增长 11%，每股收益 0.76
元，符合我们的预期，其中投资收益贡献较多，主要为本期减持莱
宝高科股票和建工股权分别获得 6,962 万元和 7,441 万元；毛利率和
净利率为 20.1%和 8.0%，分别下降 3.7 和 0.4 个百分点，其中地产毛利
率下降较多；三项费用率由上年 5.2%提升至 5.4%，其中财务费用因
购地资金无法资本化而增长 0.8 个百分点；每 10 股派 2.3 元。此外，
1 季度营业收入同比增长 27%，净利润同比增长 301%。 

 建筑和地产业绩增长缓慢，期待转型升级。建筑施工业务，14 年中
标合同金额 36.7 亿元，营业收入 32.2 亿元，同比增长 3%，毛利率 5.8%，
增长 0.3 个百分点，建筑业务增长缓慢；房地产业务，14 年签约销售
20.8 亿元，营业收入 21.2 亿元，同比增长 36%，毛利率 37 %，下降
17 个百分点，主要源于 14 年深圳区域项目可结转面积占比大幅减少，
而外埠区域项目盈利能力低于深圳区域。展望 15 年，公司计划建筑
中标合同金额不低于 36 亿元，地产签约销售不低于 20 亿元，两大主
业的计划并无太大增长，公司更多期望的是传统业务的转型升级。 

 定增方案获深国资大力支持，国资整合平台呼之欲出。报告期内，
公司启动了 22 亿元非公开发行股票方案，其中深国资子公司“远致
投资”出资 10 亿元参与定增，作为深圳市的重大开支项目，足见本
次市政府和国资委对天健的支持力度；而管理层持股的资产管理计
划的持股比例达 4.7%，股权占比处于行业前茅，激励力度较大，也
同时体现了深国资对于天健的坚定支持。目前该方案尚处于中国证
监会审核阶段，预计最快 5 月底前可以完成。 

 多元化产业转型升级，全方位转型城市运营商。公司三项主业（建
筑、地产、商服）均属于竞争性行业，饱受大环境和行业趋势变化
的影响，预计公司将对传统三大主业进行产业转型升级：1）施工业
务转型升级市政运营（收购粤通延生市政运营+与法国万喜合作再生
资源开发）；2）地产业务转型升级消费地产（打造汽车城运营+与
达实智能合作智慧城市开发）；3）物管业务转型升级至电商平台（打
造互联网服务平台）；4）此外，新增产业股权投资业务。 

评级面临的主要风险 
 资产负债率偏高；大盘开发周期较长和供应去化偏慢风险。 
估值 
 我们将公司 15-16 年的每股收益预测调整为 0.93 和 1.12 元，我们看好公

司国企改革推进及产业转型升级，目标价由 14.56 元上调至 29.67 元，
相当于 31.9 倍 15 年市盈率和 70%的 15 年净资产值溢价，重申买入评级。 

投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 4,514 5,299 5,908 6,618 7,447 
  变动 (%) 46.5 17.4 11.5 12.0 12.5 
净利润 (人民币 百万) 378 421 514 617 749 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.685 0.763 0.930 1.116 1.355 
   变动 (%) 51.3 11.4 21.9 20.0 21.4 
原预测全面摊薄每股收益(人民币)    0.908 1.181 
   调整幅度 (%)   2.4 (5.5)  
市盈率 (倍) 35.6 31.9 26.2 21.8 18.0 
每股现金流量 (人民币) 1.0 0.6 0.5 0.6 0.8 
价格/每股现金流量 (倍) 24.3 38.3 53.8 39.5 32.2 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 33.6 32.4 25.4 21.5 18.2 
每股股息 (人民币) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 
股息率 (%) 0.8 0.9 1.2 1.4 1.7 
资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.天健集团 2014 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 2014 年 同比变动(%) 
营业收入 4,514 5,299 17.4 
营业成本 (3,437) (4,233) 23.2 
营业税 (396) (356) (10.1) 
毛利润 681 710 4.3 
其他收入 5 (15) (369.8) 
销售费用 (85) (79) (8.0) 
管理费用 (133) (143) 7.4 
营业利润 468 474 1.2 
投资收益 14 152 955.2 
财务费用 (18) (64) 256.2 
营业外收支 5 3 (45.4) 
税前利润 469 564 20.2 
所得税 (91) (143) 56.8 
少数股东权益 0 (0) (316.5) 
归属上市公司股东净利润 378 421 11.4 
主要比率(%)   百分点增减
毛利率 23.9 20.1 (3.7) 
含税毛利率 15.1 13.4 (1.7) 
经营利润率 10.4 8.9 (1.4) 
净利率 8.4 8.0 (0.4) 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 2.天健集团 2015 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年 1 季度 2015 年 1 季度 同比变动(%) 
营业收入 905 1,147 26.7 
营业成本 (778) (955) 22.8 
营业税 (39) (73) 88.9 
毛利润 88 118 33.9 
其他收入 0 (0) NA 
销售费用 (18) (8) (54.8) 
管理费用 (36) (35) (2.6) 
营业利润 35 76 117.7 
投资收益 0 0 NA 
财务费用 (9) (12) 30.8 
营业外收支 0 1 749.5 
税前利润 26 64 151.9 
所得税 (14) (17) 25.0 
少数股东权益 0 0 NA 
归属上市公司股东净利润 12 47 300.5 
主要比率(%)   百分点增减
毛利率 14.1 16.7 2.7 
含税毛利率 9.8 10.3 0.6 
经营利润率 3.8 6.6 2.8 
净利率 1.3 4.1 2.8 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 3.天健集团 2014 年分业务业绩情况 

行业 
营业收入 

(亿元) 
营业成本 

(亿元) 
毛利率(%) 

营业收入比上年同期
增减(%) 

营业成本比上年同
期增减(%) 

毛利率比上年同
期增减(百分点) 

建筑施工业 32.2 30.4 5.8 2.9 2.5 0.3 
房地产业 21.2 13.4 37.0 35.7 86.2 (17.1) 
物业租赁业 1.5 0.6 58.9 44.1 13.8 11.0 

资料来源：公司公告，中银国际研究 



 

2015 年 4 月 21 日 天健集团 7 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 4,514 5,299 5,908 6,618 7,447 
销售成本 (3,833) (4,589) (4,980) (5,505) (6,113) 
经营费用 (218) (221) (247) (276) (311) 
息税折旧前利润 536 576 756 910 1,098 
折旧及摊销 (74) (88) (74) (74) (75) 
经营利润 (息税前利润) 463 489 682 836 1,023 
净利息收入/(费用) (16) (62) (45) (49) (49) 
其他收益/(损失) 22 138 49 35 24 
税前利润 469 564 685 823 998 
所得税 (91) (143) (171) (206) (250) 
少数股东权益 0 (0) (0) (0) (0) 
净利润 378 421 514 617 749 
核心净利润 378 421 514 617 749 
每股收益(人民币) 0.685 0.763 0.930 1.116 1.355 
核心每股收益(人民币) 0.685 0.763 0.930 1.116 1.355 
每股股息(人民币) 0.206 0.230 0.280 0.337 0.409 
收入增长(%) 47 17 12 12 13 
息税前利润增长(%) 83 6 40 23 22 
息税折旧前利润增长(%) 61 7 31 20 21 
每股收益增长(%) 51 11 22 20 21 
核心每股收益增长(%) 51 11 22 20 21 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 1,844 2,135 2,381 2,667 3,001 
应收帐款 440 617 688 771 867 
库存 4,484 5,303 5,913 6,623 7,452 
其他流动资产 423 389 335 371 411 
流动资产总计 7,191 8,444 9,317 10,431 11,732 
固定资产 270 264 193 124 127 
无形资产 115 111 106 100 95 
其他长期资产 2,215 2,208 2,268 2,340 2,426 
长期资产总计 2,601 2,584 2,567 2,565 2,649 
总资产 9,792 11,027 11,884 12,996 14,381 
应付帐款 1,618 1,898 2,056 2,272 2,522 
短期债务 1,780 2,040 2,450 2,495 2,623 
其他流动负债 1,813 2,322 2,591 2,899 3,260 
流动负债总计 5,210 6,260 7,097 7,666 8,405 
长期借款 953 812 812 812 813 
其他长期负债 257 258 261 266 271 
股本 553 553 553 553 553 
储备 2,809 3,134 3,151 3,689 4,329 
股东权益 3,361 3,687 3,704 4,241 4,882 
少数股东权益 10 10 10 10 10 
总负债及权益 9,792 11,027 11,884 12,996 14,381 
每股帐面价值(人民币) 6.08 6.67 6.70 7.68 8.83 
每股有形资产(人民币) 0.49 0.48 0.35 0.22 0.23 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

1.61 1.30 1.59 1.16 0.79 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 469 564 685 823 998 
折旧与摊销 74 88 74 74 75 
净利息费用 16 62 45 49 49 
运营资本变动 56 (95) (339) (368) (432) 
税金 (91) (143) (171) (206) (250) 
其他经营现金流 29 (126) (45) (31) (23) 
经营活动产生的现金流 553 351 250 341 418 
购买固定资产净值 (51) (61) 0 0 0 
投资减少/增加 (16) 151 7 8 9 
其他投资现金流 (0) 0 (133) 39 1 
投资活动产生的现金流 (67) 90 (126) 47 10 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 395 119 410 45 130 
支付股息 (178) (310) (155) (186) (226) 
其他融资现金流 0 42 (133) 39 1 
融资活动产生的现金流 217 (150) 122 (102) (95) 
现金变动 703 292 246 286 333 
期初现金 1,140 1,844 2,135 2,381 2,667 
公司自由现金流 486 442 124 388 428 
权益自由现金流 882 561 534 433 558 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 11.9 10.9 12.8 13.8 14.7 
息税前利润率(%) 10.2 9.2 11.5 12.6 13.7 
税前利润率(%) 10.4 10.6 11.6 12.4 13.4 
净利率(%) 8.4 8.0 8.7 9.3 10.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.3 1.3 1.4 1.4 
利息覆盖率(倍) 29.6 7.9 15.0 17.2 20.8 
净权益负债率(%) 26.4 19.4 23.7 15.1 8.9 
速动比率(倍) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 35.6 31.9 26.2 21.8 18.0 
核心业务市盈率 (倍) 35.6 31.9 26.2 21.8 18.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

43.3 38.9 31.9 26.6 21.9 

市净率 (倍) 4.0 3.6 3.6 3.2 2.8 
价格/现金流 (倍) 24.3 38.3 53.8 39.5 32.2 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

33.6 32.4 25.4 21.5 18.2 

周转率      
存货周转天数 414.2 389.2 411.0 415.5 420.2 
应收帐款周转天数 33.9 36.4 40.3 40.2 40.1 
应付帐款周转天数 117.1 121.1 122.1 119.4 117.5 
回报率      
股息支付率(%) 30.1 30.2 30.2 30.2 30.2 
净资产收益率 (%) 11.3 11.4 13.9 14.5 15.3 
资产收益率 (%) 4.1 3.5 4.5 5.0 5.6 
已运用资本收益率(%) 8.0 7.8 10.2 11.6 13.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
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