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天健集团 深圳成指

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (8.7) 20.7 (21.5) (18.8) 

相对深证成指 11.9 5.9 (3.0) 0.1 

  
发行股数 (百万) 856  

流通股 (%) 65  

流通股市值 (人民币 百万) 7,724  

3个月日均交易额 (人民币 百万) 156  

16年末净负债率 (%) 32  

16年末每股重估净资产值(人民币) 14.63 

主要股东(%)  

  深圳国资委 23.47 

资料来源：公司数据，彭博及中银证券 
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天健集团 
深国改先锋正式登场，资源整合能力逐步显现 
天健集团 15 年营业收入和扣非净利润分别同比增长 19%和 11%，其中建
筑和地产目前仍然增长缓慢，后续转型升级势在必行；公司是深圳国企改
革领头羊，15 年顺利完成定增发行后，其在深圳的资源整合大幕开启，16
年开始公司先后与中交城投、深圳巴士和深圳住建局形成战略合作，后续
将有望分别在深圳围海造田、公交场站立体开发以及政府公建项目等方面
大展拳脚，从而在土地资源稀缺的深圳市场上占尽先机；另外，15 年公司
加大土储力度，分别在上海、南宁和深圳通过股权收购和招拍挂等方式大
力拿地，目前公司未结算口径土储已经增至 231 万方，其中如深圳、上海、
广州和惠州等热销区域占比近 50%，土储资源优质；由此，上述两方面奠
定了公司在目前的存量资源以及未来增量资源方面的优势，将有力支撑公
司后续业绩的稳定增长。鉴于公司 15 年销售低于预期影响了结算节奏，
我们分别将公司 2016-17 年的每股收益预测调整为 0.53 和 0.58 元，但依
然看好公司在深圳的资源整合能力，维持目标价 19.02 元，重申买入评级。 

支撑评级的要点 
 扣非净利润增长 22%，每 10股转 4股、派 2元。15年营业收入 63.2

亿元，同比增长 19%，净利润 3.9亿元，同比下降 7%，扣非后 3.8亿
元，同比增长 22%；每股收益 0.71 元，全面摊薄后 0.53 元；毛利率
和净利率为 21.1%和 6.2%，分别提升 1.0和下降 1.7个百分点，其中营
收中地产结算较多并且地产毛利率小幅提升至 37.4%，从而推动扣非
净利润增长，但 14年减持莱宝高科和建工股权的投资收益推高了基
数导致净利润有所下降；此外，公司每 10股转 4股、派 2元。 

 建筑和地产业绩增长缓慢，转型升级实在必行。施工业务，15 年中
标合同金额 38.0亿元、营业收入 34.9亿元，分别同比增长 4%和 8%，
毛利率 4.3%，下降 1.5个百分点，建筑业务增长缓慢、盈利较差；地
产业务，15年签约面积下降 31%，估算并未实现年初 20亿元计划，
营业收入 28.9亿元，同比增长 36%，毛利率 37.4%，提升 0.4个百分
点，但 15年的销售较少、结算较多导致预收账款从 14年 18亿元降
至 15年 9亿元，这将影响 16年地产业务的结算。虽然公司两大传统
主业增长缓慢，但公司已经迈出改革第一步，期待后续的转型升级。 

 深圳国企改革先锋正式登场，多方位整合深圳优质资源。15 年公司
完成了 22亿元定增发行，拉开深圳国资国企整合和改革序幕；今年
1月，公司与中交城投一同出资设立中交天健，大幅提升其在围填海
方面的优势，在深圳计划深圳填海 55平方公里、整备陆地 50平方公
里的背景下，公司将大有可为；3月，公司与深圳巴士集团战略合作，
进行公交场站综合性立体开发，节约宝贵的土地资源；3月，公司与
深圳住建局战略合作，后者将支持公司保障房、PPP和 BT等公建、
地下管廊建设、互联网+研究等方面在深圳积极开展业务。 

 15年加大土地储备力度，目前热销区域土储占比近 50%。公司以 6.05
亿元竞得上海南码头项目；以 2.65 亿元摘取了漕河泾奉贤公司 40%
股权，与上海临港集团合作开发经营漕河泾南桥园区；通过收购广
西华珏公司 60%股权，增加南宁的土地储备；以 20.58 亿元竞得 20
万平米深圳西丽曙光地块。目前公司总土地储备（未结算口径）达
231万平米，其中，南宁、深圳、长沙、惠州、上海和广州分别占比
34%、25%、19%、14%、4%和 4%，土地储备结构合理，资源优质。 

评级面临的主要风险 
 销售低于预期；天健工业园进展缓慢。 

估值 
 鉴于公司 15年销售低于预期影响了结算节奏，我们分别将公司 2016-17

年的每股收益预测调整为 0.53和 0.58元，但我们依然看好公司在深圳
的资源整合能力，维持目标价 19.02元，重申买入评级。 

投资摘要 
年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 5,299  6,318  6,819  7,681  8,654  
  变动 (%) 17.4  19.2  7.9  12.6  12.7  
净利润 (人民币 百万) 421  393  456  492  573  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.493  0.459  0.534  0.575  0.670  
   变动 (%) 11.4  (6.8) 16.2  7.8  16.5  
原先全面摊薄每股收益 (人民币)      0.72 0.87    
   调整幅度 (%)   (25.9) (34.2)  
市盈率 (倍) 28.4  30.5  26.2  24.3  20.9  
每股现金流量 (人民币) 0.5  (1.8) 0.1  (0.2) (0.2) 
价格/每股现金流量 (倍) 30.8  (7.6) 111.2  (76.8) (72.1) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 27.8  32.2  25.5  23.4  21.6  
每股股息 (人民币) 0.1  0.2  0.2  0.3  0.3  
股息率 (%) 1.1  1.4  1.7  1.8  2.1  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1.天健集团 2015 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014年 2015年 同比变动(%) 

营业收入 5,299 6,318 19.2 

营业成本 (4,233) (4,983) 17.7 

营业税 (356) (495) 38.9 

毛利润 710 840 18.4 

其他收入 (15) (7) (51.5) 

销售费用 (79) (58) (26.5) 

管理费用 (143) (154) 7.9 

营业利润 474 622 31.2 

投资收益 152 1 (99.3) 

财务费用 (64) (119) 86.0 

营业外收支 3 18 567.8 

税前利润 564 521 (7.6) 

所得税 (143) (129) (9.7) 

少数股东权益 (0) 0 (1,449.9) 

归属上市公司股东净利润 421 393 (6.8) 

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 20.1 21.1 1.0 

含税毛利率 13.4 13.3 (0.1) 

经营利润率 8.9 9.8 0.9 

净利率 8.0 6.2 (1.7) 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2.天健集团 2015 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 34.9  33.4  4.3  8.3  10.1  (1.5) 

房地产业 28.9  18.1  37.4  36.0  35.2  0.4  

物业租赁业 1.5  0.7  54.2  (5.7) 5.2  (4.7) 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 5,299  6,318  6,819  7,681  8,654  

销售成本 (4,589) (5,477) (5,943) (6,669) (7,486) 

经营费用 (221) (212) (228) (257) (290) 

息税折旧前利润 576  711  722  829  954  

折旧及摊销 (88) (83) (75) (76) (76) 

经营利润 (息税前利润) 489  629  647  754  878  

净利息收入/(费用) (62) (119) (89) (98) (114) 

其他收益/(损失) 138  11  49  0  0  

税前利润 564  521  608  656  764  

所得税 (143) (129) (152) (164) (191) 

少数股东权益 (0) 0  0  0  1  

净利润 421  393  456  492  573  

核心净利润 421  393  456  492  573  

每股收益(人民币) 0.493  0.459  0.534  0.575  0.670  

核心每股收益(人民币) 0.493  0.459  0.534  0.575  0.670  

每股股息(人民币) 0.149  0.200  0.232  0.251  0.292  

收入增长(%) 17  19  8  13  13  

息税前利润增长(%) 6  29  3  16  16  

息税折旧前利润增长(%) 7  23  2  15  15  

每股收益增长(%) 11  (7) 16  8  17  

核心每股收益增长(%) 11  (7) 16  8  17  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 2,135  4,224  4,559  5,136  5,787  

应收帐款 617  735  793  893  1,007  

库存 5,303  8,207  8,858  9,977  11,242  

其他流动资产 389  409  430  483  542  

流动资产总计 8,444  13,575  14,640  16,489  18,577  

固定资产 264  289  216  259  302  

无形资产 111  106  101  96  91  

其他长期资产 2,208  2,583  2,647  2,732  2,831  

长期资产总计 2,584  2,979  2,964  3,086  3,224  

总资产 11,027  16,554  17,604  19,576  21,801  

应付帐款 1,898  2,436  2,641  2,965  3,329  

短期债务 2,040  4,909  5,278  6,337  7,528  

其他流动负债 2,322  1,410  1,522  1,715  1,932  

流动负债总计 6,260  8,755  9,442  11,017  12,789  

长期借款 812  1,354  1,354  1,354  1,354  

其他长期负债 258  246  247  249  251  

股本 553  856  856  856  856  

储备 3,134  5,306  5,669  6,063  6,515  

股东权益 3,687  6,161  6,525  6,919  7,370  

少数股东权益 10  37  37  36  36  

总负债及权益 11,027  16,554  17,604  19,576  21,801  

每股帐面价值(人民币) 4.77  5.14  7.63  8.09  8.61  

每股有形资产(人民币) 0.34  0.24  0.25  0.30  0.35  

每股净负债/(现金)(人民币) 0.93  1.70  2.42  2.99  3.62  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 564  521  608  656  764  

折旧与摊销 88  83  75  76  76  

净利息费用 62  119  89  98  114  

运营资本变动 (95) (2,779) (463) (821) (929) 

税金 (143) (129) (152) (164) (191) 

其他经营现金流 (126) (7) (49) (0) (0) 

经营活动产生的现金流 351  (2,193) 108  (156) (166) 

购买固定资产净值 (61) (83) 0  0  0  

投资减少/增加 151  (314) 9  10  11  

其他投资现金流 0  (491) 27  (62) (68) 

投资活动产生的现金流 90  (888) 36  (52) (57) 

净增权益 0  2,177  0  0  0  

净增债务 119  3,407  369  1,059  1,191  

支付股息 (310) (372) (199) (214) (250) 

其他融资现金流 42  (47) 27  (62) (68) 

融资活动产生的现金流 (150) 5,164  197  783  872  

现金变动 292  2,083  341  575  649  

期初现金 1,844  2,135  4,219  4,559  5,136  

公司自由现金流 442  (3,081) 143  (208) (223) 

权益自由现金流 561  326  512  852  967  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要比率  

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 10.9  11.3  10.6  10.8  11.0  

息税前利润率(%) 9.2  10.0  9.5  9.8  10.1  

税前利润率(%) 10.6  8.2  8.9  8.5  8.8  

净利率(%) 8.0  6.2  6.7  6.4  6.6  

流动性      

流动比率(倍)  1.3  1.6  1.6  1.5  1.5  

利息覆盖率(倍) 7.9  5.3  7.3  7.7  7.7  

净权益负债率(%) 19.4  32.9  31.6  36.8  41.8  

速动比率(倍) 0.5  0.6  0.6  0.6  0.6  

估值      

市盈率 (倍) 28.4  30.5  26.2  24.3  20.9  

核心业务市盈率 (倍) 28.4  30.5  26.2  24.3  20.9  

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

38.6  41.4  35.6  33.1  28.4  

市净率 (倍) 2.9  2.7  1.8  1.7  1.6  

价格/现金流 (倍) 30.8  (7.6) 111.2  (76.8) (72.1) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

27.8  32.2  25.5  23.4  21.6  

周转率      

存货周转天数 389.2  450.1  524.1  515.4  517.3  

应收帐款周转天数 36.4  39.1  40.9  40.1  40.1  

应付帐款周转天数 121.1  125.2  135.9  133.2  132.7  

回报率      

股息支付率(%) 30.2  43.6  43.6  43.6  43.6  

净资产收益率 (%) 11.4  6.4  7.0  7.1  7.8  

资产收益率 (%) 3.5  3.4  2.8  3.0  3.2  

已运用资本收益率(%) 7.8  6.7  5.1  5.5  5.7  

资料来源：公司数据及中银证券预测
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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

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际

证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
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的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 
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券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
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容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
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本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
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有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
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