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我们的观点有何不同? 

 拥有包括绿地股权和闵行项目等两大易变
现类现金资产价值近百亿，提供较厚安全
垫、有力支持转型。 

 房地产主业停滞多年，业务转型迫在眉睫、
势在必行，15-16 年多方位积极尝试转型，虽
屡败屡战，但也证明转型意愿坚定。 

 国华人寿短期内三度举牌，表明险资认可公
司价值，同时险资入股也将改善股东结构、
督促转型推进。 

主要催化剂/事件 

 国华人寿行使二股东权利，加速转型推进。 
 闵行周边可比商业地块高价成交，闵行地块

项目开发推进或整体出让。 

股价表现 
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天宸股份 上证综指

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (17.5) 12.2 11.7 9.2 

相对上证综指 0.4 10.5 2.7 5.7 

 
 
发行股数 (百万) 687  

流通股 (%) 100  

流通股市值 (人民币 百万) 8,068  

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 122  

16 年末净负债率 (%) 净现金 

16 年末每股重估净资产值(人民币) 12.81 

主要股东(%)  

  上海仲盛虹桥企业管理有限公司 25.08 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016 年 8 月 25 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

地产: 开发商 

袁豪  

(8621) 2032 8529  
hao.yuan@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513090001  

天宸股份 
近百亿类现金资产，屡败屡战转型坚定 
天宸股份自 2010 年起未再新增土储，地产主业由此几乎停滞，营业收入
随之骤降，近年来主要依靠投资收益支撑业绩，公司业务转型迫在眉睫、
势在必行；15 年年初开始，公司先后在 IT、环保和教育方面三度转型尝试，
同时也招募专业高管团队助力转型，虽目前转型仍未成功，但也足见转型
坚定；同时，公司转型条件较好：近年来维持 10-30%的低负债率、在手
现金 4 亿元并无有息负债、拥有包括绿地股权和闵行项目等两大易变现类
现金资产价值 88 亿元，将为转型发展提供有力的资金支持。此外，15 年
中期，国华人寿短期内三度举牌，表明险资认可公司价值，同时险资入股
也将改善股东结构、督促转型推进。鉴于报告期内投资收益高于预期，我
们分别将公司 2016-18 年的每股收益预测分别为上调为 0.07、0.07 和 0.08
元，维持目标价 14.11 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 房地产主业停滞多年，业务转型迫在眉睫、势在必行。公司在 10 年销

售完玫瑰广场之后，近 6 年来没有补充土地储备，并在 14 年转让河北
项目（持 25.5%股权）、注销苏州项目（持 35%股权），之后公司地产
主业几乎停滞，营业收入也由 10 年 15 亿元骤降至后续每年 4,000 万元，
而利润仅在 5,000 万元上下，并主要来自于包括绿地股权分红和出售金
融股权等投资收益。16 年上半年营业收入 2,251 万元，净利润 5,329 万
元，每股收益 0.08 元，其中业绩主要来自于绿地分红 5,567 万元和出售
骏惟股权获 1,264 万元，可以主业停滞问题依然存在，转型实在必行。 

 积极尝试业务转型，屡败屡战证明转型意愿坚定。2015 年公司积极推
进转型，先后：1）年初携手唐骏入股微创软件试足 IT 行业；2）15 年
9-12 月计划重组收购环保资产失败；3）15 年招募国际视野的高管团队
助力转型；4）16 年 7 月停牌重组但因估值问题再次失败，虽然目前公
司转型仍未成功落地，但也足见转型坚定；同时，公司资产状况较好、
转型条件优越：1）近年来维持 10-30%的低负债率；2）在手现金 4 亿
元，并无有息负债；3）公司拥有两大易变现类现金资产价值达 88 亿元。 

 险资三度举牌认可价值，改善股东结构、督促转型推进。15 年 7-8 月，
国华人寿接连三度举牌，持股 15%，成为第二大股东，估算均价 10.21
元/股，显示认可公司价值，同时举牌对于公司也有两大积极意义：1）
改变控股股东一股独大的局面，以二股东身份督促转型推进；2）替代
原先上海展览中心和上海牛奶集团等不作为国有股东，有效行使股东
权利，提高公司整体效率。 

 绿地股权和闵行项目增值 80 亿元，公司 NAV 达 88 亿元。1）闵行项目：
公司拥有闵行 400 亩南方物流园地块（商业性质，85%股权），账面价
值仅 2,693 万元，估算楼面价 10,000-12,000 元/平米，按 2-2.5 倍容积率算，
该地块权益重估增值约 50 亿元；2）绿地股权：公司目前持绿地控股
2.78 亿股，占比 2.29%，投资成本仅 3,428 万元，综合考虑绿地市值 1,200
亿元和 NAV1,820 亿元，该股权权益重估增值约 30 亿元。再加上扣公允
后净资产 8 亿元，公司 NAV 达 88 亿元，对应每股 12.8 元/股。 

评级面临的主要风险 
 绿地控股估值缩水；南方物流园进展缓慢；转型低于预期。 

估值 
 鉴于投资收益高于预期，我们分别将公司 2016-18 年的每股收益分别为

上调为 0.07、0.07 和 0.08 元，维持目标价 14.11 元 ，维持买入评级。 

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) 37  45  46  48  50  
  变动 (%) 1.5  21.3  3.6  3.8  4.0  
净利润 (人民币 百万) 80  50  49  50  53  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.117  0.072  0.072  0.073  0.077  
   变动 (%) (32.3) (38.0) (0.4) 0.7  6.8  
原先预测摊薄每股收益 (人民币)      0.037  0.040  0.043  
   调整幅度(%)   93  81  82  
市盈率 (倍) 100.6  162.4  163.1  162.0  151.7  
每股现金流量 (人民币) 0.1  (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 
价格/每股现金流量 (倍) 80.1  (1267.0) (762.4) (763.2) (736.9) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) (312.3) (821.6) (1393.8) (1400.0) (1394.7) 
每股股息 (人民币) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
股息率 (%) 0.4  0.2  0.2  0.2  0.2  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 天宸股份 2016 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年上半年 2016 年上半年 同比变动(%) 

营业收入 26  23  (12.0) 

营业成本 (16) (17) 7.7  

营业税 (1) (0) (32.8) 

毛利润 9  5  (46.0) 

其他收入 (2) 2  (222.9) 

销售费用 0  0   

管理费用 (17) (27) 61.5  

营业利润 (9) (20) 112.4  

投资收益 83  69  (16.8) 

财务费用 3  3  8.9  

营业外收支 0  1  650.4  

税前利润 77  53  (30.7) 

所得税 (6) (0) (94.8) 

少数股东权益 (0) 1  (2,236.5) 

归属上市公司股东净利润 70  53  (24.2) 

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 37.4  23.3  (14.0) 

含税毛利率 34.6  21.2  (13.4) 

经营利润率 (36.8) (88.7) (52.0) 

净利率 275.0  236.8  (38.2) 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

附录： 

如阁下您需要进一步了解天宸股份的相关信息，请参见中银证券地产团队关

于天宸股份的主要研究报告： 

1、 天宸股份首次覆盖报告《现金公司亟待转型，收购微创辟新路》，出版于

2015 年 2 月 4 日； 

2、 天宸股份 15 年年报业绩点评报告及深度报告《近百亿类现金资产，有力

支持转型前行》，出版于 2016 年 4 月 29 日； 

3、 天宸股份 16 年中报业绩点评报告《近百亿类现金资产，屡败屡战转型坚

定》，出版于 2016 年 8 月 26 日。 
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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 37  45  46  48  50  

销售成本 (36) (33) (36) (37) (38) 

经营费用 (43) (39) (37) (38) (40) 

息税折旧前利润 (25) (11) (6) (6) (6) 

折旧及摊销 (17) (17) (21) (21) (22) 

经营利润 (息税前利润) (42) (28) (27) (27) (28) 

净利息收入/(费用) 4  7  12  13  14  

其他收益/(损失) 117  76  69  69  73  

税前利润 79  55  55  55  59  

所得税 (1) (6) (5) (6) (6) 

少数股东权益 2  1  0  0  0  

净利润 80  50  49  50  53  

核心净利润 80  50  49  50  53  

每股收益(人民币) 0.117  0.072  0.072  0.073  0.077  

核心每股收益(人民币) 0.117  0.072  0.072  0.073  0.077  

每股股息(人民币) 0.047  0.027  0.027  0.027  0.029  

收入增长(%) 2  21  4  4  4  

息税前利润增长(%) (17) (34) (4) 3  3  

息税折旧前利润增长(%) (26) (57) (43) (1) (0) 

每股收益增长(%) (32) (38) (0) 1  7  

核心每股收益增长(%) (32) (38) (0) 1  7  

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 370  403  693  752  814  

应收帐款 16  15  15  16  16  

库存 32  34  35  37  38  

其他流动资产 0  0  0  0  0  

流动资产总计 418  452  744  805  868  

固定资产 22  25  5  (10) (26) 

无形资产 102  100  95  90  85  

其他长期资产 319  4,818  5,274  5,775  6,328  

长期资产总计 443  4,943  5,374  5,855  6,388  

总资产 860  5,395  6,117  6,660  7,255  

应付帐款 59  54  56  57  59  

短期债务 0  0  0  0  0  

其他流动负债 9  15  14  14  15  

流动负债总计 68  70  69  71  74  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 2  1,130  1,130  1,130  1,130  

股本 458  458  687  687  687  

储备 376  3,781  4,274  4,815  5,408  

股东权益 834  4,238  4,961  5,502  6,095  

少数股东权益 (43) (43) (43) (43) (43) 

总负债及权益 860  5,395  6,117  6,660  7,255  

每股帐面价值(人民币) 1.21  6.17  7.22  8.01  8.88  

每股有形资产(人民币) 0.03  0.04  0.01  (0.01) (0.04) 

每股净负债/(现金)(人民

币) 

(0.54) (0.59) (1.01) (1.10) (1.18) 

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 79  55  55  55  59  

折旧与摊销 17  17  21  21  22  

净利息费用 (4) (7) (12) (13) (14) 

运营资本变动 120  2  (0) (0) (0) 

税金 (1) (6) (5) (6) (6) 

其他经营现金流 (110) (67) (68) (68) (71) 

经营活动产生的现金流 101  (6) (11) (11) (11) 

购买固定资产净值 (9) (9) 0  0  0  

投资减少/增加 94  82  12  13  14  

其他投资现金流 0  0  153  37  38  

投资活动产生的现金流 85  72  166  50  52  

净增权益 0  0  0  0  0  

净增债务 (40) 0  0  0  0  

支付股息 (71) (32) (18) (18) (20) 

其他融资现金流 0  0  153  37  38  

融资活动产生的现金流 (111) (32) 135  18  18  

现金变动 74  34  290  58  59  

期初现金 295  370  403  693  752  

公司自由现金流 185  66  155  40  41  

权益自由现金流 145  66  155  40  41  

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 (%) (67.6) (24.2) (13.3) (12.7) (12.2) 

息税前利润率(%) (114.6) (62.5) (57.7) (57.0) (56.3) 

税前利润率(%) 213.4  123.6  118.9  115.3  118.4  

净利率(%) 217.8  111.3  107.0  103.8  106.6  

流动性      

流动比率(倍)  6.2  6.5  10.7  11.3  11.8  

利息覆盖率(倍) 10.5  3.9  2.2  2.0  1.9  

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 5.7  6.0  10.2  10.7  11.3  

估值      

市盈率 (倍) 100.6  162.4  163.1  162.0  151.7  

核心业务市盈率 (倍) 100.6  162.4  163.1  162.0  151.7  

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

120.8  195.0  195.8  194.5  182.2  

市净率 (倍) 9.7  1.9  1.6  1.5  1.3  

价格/现金流 (倍) 80.1  (1267.0) (762.4) (763.2) (736.9) 

企业价值/息税折旧前

利润(倍) 

(312.3) (821.6) (1,393.8) (1,400.0) (1,394.7) 

周转率      

存货周转天数 333.0  361.8  351.4  354.1  357.0  

应收帐款周转天数 643.4  122.9  116.7  116.5  116.4  

应付帐款周转天数 771.9  460.9  433.7  429.3  424.8  

回报率      

股息支付率(%) 40.0  36.9  36.9  36.9  36.9  

净资产收益率 (%) 9.6  1.2  1.0  0.9  0.9  

资产收益率 (%) (4.6) (0.8) (0.4) (0.4) (0.4) 

已运用资本收益率(%) (4.6) (0.8) (0.3) (0.3) (0.2) 

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
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