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本报告导读： 

站在后地产周期和多元时代的起点，我们积极寻找具备平台属性和多元化发展的长期

标的，天健集团以“双轮”驱动（国资整合平台+新兴产业发展平台）和“财貌”双

全(现金充裕+坚实基本面)的姿态进入我们的视野。 

投资要点： 

[Table_Summary]  安全边际高，现价空间 60%。公司土地储备达 185 万平米，83%位

于一二线城市。不考虑定增摊薄效应，2014-2015 年 EPS 预测为 0.76、

1.00 元，2015 年 RNAV22.0 元（摊薄后为 14.4 元），现价折 36%（摊

薄后折让 3%）。公司传统地产业务为未来三年业绩成长提供坚实支

撑，而多元化拓展将打开业绩高成长想象空间，给予目标价 17.3 元。

公司后续受益路径包括：1）国资委资产整合逐步实施，天健可能会

获取更多优质资产整合；2）与战投深化合作，成立产业基金进行项

目收购等。 

 管理层慷慨解囊认购，股价具备隐形安全边际。2014 年 11 月 5 日，

董事会审议通过公司非公开发行议案，拟募资不超过 22 亿元，其中

管理层认购 3 亿元，锁定期 3 年，认购金额大，锁定期限长，将为公

司市值管理提供长期的内在动力。 

 打造国资整合和新兴产业发展“双平台”。1）深圳国资委主导天健

收购旗下粤通公司，并积极参与定增计划（出资 10 亿元，占本次认

购计划 45.5%），凸显将公司打造为国资资源整合平台的坚定决心。

2）战略投资者实力强劲，后续合作空间广阔，公司同时蓄力产业并

购基金，外延式扩张可期，新兴产业发展平台轮廓显现。 

 新兴产业初露端倪，充裕现金为转型奠定坚实基础。1）公司联合法

国万喜集团和达实智能，新兴产业或成为业绩增长第二极，估值提升

空间大（新兴产业估值达 36xPE）。2）通过定向增发和减持莱宝高

科，预计 15 年在手可支配现金达 25 亿元（若利用杠杆可达 60 亿以

上），为转型提供有力的资金支持。 

 风险提示：政策调控风险；多元探索存不确定性。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3,081 4,514 4,902 5,953 6,491 

(+/-)% -13% 47% 9% 21% 9% 

经营利润（EBIT） 253 463 571 794 724 

(+/-)% -27% 83% 23% 39% -9% 

净利润 250 378 419 553 650 

(+/-)% 23% 51% 11% 32% 18% 

每股净收益（元） 0.45 0.68 0.76 1.00 1.18 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 8.2% 10.2% 11.7% 13.3% 11.2% 

净资产收益率(%) 7.8% 11.3% 11.4% 8.9% 9.7% 

投入资本回报率(%) 7.6% 15.5% 18.9% 21.0% 21.2% 

EV/EBITDA 25.0 16.1 12.9 11.7 11.4 

市盈率 31.0 20.5 18.5 14.0 11.9 

股息率 (%) 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 17.30 

当前价格： 14.90 

  2015.01.13 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 6.12-14.92 

总市值（百万元） 8,233 

总股本/流通 A 股（百万股） 553/553 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 13.70 

日均成交值（百万元） 168.32 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 3,480 

每股净资产 6.30 

市净率 2.4 

净负债率 48.21% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.15 0.02 

Q2 0.03 0.04 

Q3 0.07 0.18 

Q4 0.43 0.52 

全年 0.68 0.76 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 16% 77% 145% 

相对指数 7% 37% 97% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《国企改革：开发商受益全解析》 

2013.10.18 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.01.13 

股票研究 

金融 

房地产 

 

[Table_Stock] 
天健集团（000090） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 17.30 

当前价格： 14.90 

2015.01.13 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.tagen.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司系深圳市国资委控股企业，主营业

务为建筑施工、房地产开发和商业运营，

下属子公司拥有完备的建筑业企业资

质，涉及市政、公路、房建、机电安装、

轨道交通、水利水电等专业领域，其中

包括市政公用工程施工总承包特级、公

路工程施工总承包壹级和房屋建筑工程

施工总承包壹级。 

100 余项工程获市优、省优和国优荣誉，

包括国家建筑工程最高奖“鲁班奖”和

中国市政工程最高奖“金杯奖”。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 29% 58% 87% 116% 145%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 6.12-14.92 

市值（百万） 8,233 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      3,081 4,514 4,902 5,953 6,491 

营业成本      2,393 3,437 3,663 4,348 4,883 

税金及附加      258 396 430 523 570 

销售费用      41 85 93 113 123 

管理费用      135 133 144 175 191 

EBIT      253 463 571 794 724 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      46 14 14 14 14 

财务费用      24 18 71 128 -62 

营业利润      262 464 515 680 801 

所得税      53 91 101 133 156 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      250 378 419 553 650 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,140 1,844 971 2,062 2,841 

其他流动资产      45 41 0 0 0 

长期投资      2,055 2,060 2,060 2,060 2,060 

固定资产合计      164 270 284 267 219 

无形及其他资产      145 121 115 108 102 

资产合计      8,578 9,792 9,097 11,834 12,480 

流动负债      4,514 5,210 4,470 4,660 4,822 

非流动负债      843 1,210 954 956 959 

股东权益      3,221 3,361 3,663 6,208 6,688 

投入资本(IC)      2,731 2,414 2,435 3,052 2,757 

现金流量表           

NOPLAT      209 373 461 641 584 

折旧与摊销      80 74 94 124 154 

流动资金增量      377 365 -245 -699 241 

资本支出      -36 -51 -96 -96 -96 

自由现金流      630 761 214 -30 884 

经营现金流      651 553 304 5 1,045 

投资现金流      105 -67 -81 -81 -81 

融资现金流      -204 217 -1,095 1,167 -186 

现金流净增加额      552 703 -872 1,091 778 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -13.2% 46.5% 8.6% 21.5% 9.0% 

EBIT 增长率      -27.3% 82.8% 23.5% 39.1% -8.8% 

净利润增长率      23.1% 51.3% 10.7% 31.9% 17.6% 

利润率           

毛利率      22.3% 23.9% 25.3% 27.0% 24.8% 

EBIT 率      8.2% 10.2% 11.7% 13.3% 11.2% 

净利润率      8.1% 8.4% 8.5% 9.3% 10.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      7.8% 11.3% 11.4% 8.9% 9.7% 

总资产收益率(ROA)      2.9% 3.9% 4.6% 4.7% 5.2% 

投入资本回报率(ROIC)      7.6% 15.5% 18.9% 21.0% 21.2% 

运营能力           

存货周转天数      603 462 462 462 462 

应收账款周转天数      31 23 23 23 23 

总资产周转周转天数      953 743 703 642 684 

净利润现金含量      2.60 1.46 0.72 0.01 1.61 

资本支出/收入      1% 1% 2% 2% 1% 

偿债能力           

资产负债率      62.4% 65.6% 59.6% 47.5% 46.3% 

净负债率      39.7% 26.5% 22.5% -17.8% -28.1% 

估值比率           

PE      31.0 20.5 18.5 14.0 11.9 

PB      2.2 2.3 2.1 1.9 1.8 

EV/EBITDA      25.0 16.1 12.9 11.7 11.4 

P/S      2.3 1.7 1.6 2.0 1.8 

股息率      1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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1. 公司发展历程 

公司为老牌国资控股企业，1999 年上市：深圳市天健（集团）股份有限

公司为深圳市国资委控股企业，控股比例为 36.4%。1999 年在深圳证券

交易所上市。公司主营业务为建筑施工、房地产开发和商业运营，2013

年其三大块业务营业收入占比分别为 69.4%、34.7%和 2.4%。 

 

2. 转型基础坚实，全面打造城市综合服务商 

2.1. 国资委旗下重点企业，资源整合的理想平台 

 

就整合平台的选择而言，深圳国资委拥有多家地产相关上市公司，其中

包括深振业 A、深深房、深圳控股和中洲控股等。相比而言，天健集团

股权结构相对清晰，国资委控股比例达 36.4%（二股东前海人寿 4.9%），

占据主导地位。考虑到天健集团多元化的业务结构和坚实的建筑业务基

础，公司有望成为未来国资委资源整合平台之一，存在着潜在资产整合

等机会，公司城市综合服务商的定位和发展目标将逐步成型。 

 

图 1：公司是国资委旗下重要上市平台 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

同时根据公司公布的定增预案，此次定增国资委旗下的远致投资参于其

中（认购 45.5%增发股份），控股权进一步上升（上升至 39.5%）。这直

接体现出国资委对天健集团未来发展的支持，平台价值凸显。 

 

2.2. 战投强强联合，资本融合形成新兴产业发展平台 

 

根据公司公布的定增预案，参与机构不乏实力颇丰的创投企业，其中包

括深圳高新投集团、红土创新基金管理有限公司以及战略合作伙伴达实

智能。公司三季度末在手现金为 10.6 亿元，加上补充流动资金的 10 亿

元，可用资金达 20.6 亿元。公司在手现金充足，为后期转型之路和双平

台发展战略奠定坚实基础。 
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表 1: 定向增发参与主体 

认购主体 认购股数 占比 股权占比 备注 

深圳市远致投资有限公司 133,511,348 45.5% 15.8% 国资委全资控股 

国泰君安君享天健如意集合资产管理计划 40,053,404 13.6% 4.7% 员工持股计划 

嘉兴硅谷天堂恒智投资合伙企业 26,702,269 9.1% 3.2% 股权投资机构 

深圳市高新投集团有限公司 26,702,269 9.1% 3.2% 深投控控股，注册资本 22亿 

深圳市达实投资发展有限公司 13,351,134 4.5% 1.6% 达实智能大股东，战略合作伙伴 

红土创新基金管理有限公司 13,351,134 4.5% 1.6% 深圳创新投资控股 

深圳市国信弘盛股权投资基金 13,351,134 4.5% 1.6% 投融资基金 

深圳市凯富基金管理有限公司 13,351,134 4.5% 1.6% 股权投资机构 

深圳市创东方长兴投资企业 6,675,573 2.3% 0.8% 股权投资机构 

深圳市架桥富凯一号股权投资企业 6,675,573 2.3% 0.8% 股权投资机构 

合计 293,724,966 100% 34.7% 
 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究。 

 

3. 环保产业初具雏形，智能社区服务平台加速扩张 

房地产行业正处于“由夏入秋”的当口，人言“秋风扫落叶”，中小房

企积极谋求转型之路才是王道，2014 年，天健与法国万喜、达实智能达

成合作意向，将逐步在城市服务运营商的框架下，转型进入环保和智能

社区领域。后续不排除公司继续多元拓展，利用国资委和战略投资者丰

富的资源，进入汽车售后服务或大健康养老等领域。 

 

3.1. 与万喜合作正式步入环保领域 

 

2014 年 12 月 23 日，天健集团与全球领先的建筑服务商万喜集团旗下的

全资机构 VCGP 签署了《合作意向书》。万喜集团为巴黎 CAC40 指数成

份股，业务涵盖土木、建筑、基建、特许经营、能源、环保等领域，项

目遍布全球 100 多个国家和地区。公司作为国内领先的建筑施工企业，

与世界 500 强万喜合作有望结合双方优势和经验，就城市再生资源综合

开发利用、新能源、环保、特许运营、高端建筑工程管理等领域的重大

项目建设和运营方面展开全面合作。公司此次合作将在技术提升、促进

产业的升级和转型方面获取先进的经验，符合城市运营服务商的定位和

发展战略。 

 

3.2. 借力达实扩展智慧社区建造业务 

 

构建智能社区，寻找新蓝海。2014 年 11 月，公司与达实智能签署了《智

慧城市及绿色建筑项目战略合作框架协议书》.建筑智能化和节能化已成

为行业未来发展的重要方向之一，空间巨大。智能化和节能化建筑行业

受益于建筑行业规模的增长、消费升级和节能减排。根据达实智能官网

测算数据，智慧城市建设全球市场预估在未来大概有 40 万亿美元的市

场规模，中国估计将有 4 万亿人民币市场规模，空间广阔。达实智能作

为国内领先的建筑智能化和节能化服务商，在多项专业领域保持市场占

有率第一，天健与其合作能够很好的实现优势互补、经验互学的效果。 
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4. 盈利预测：2014-15 年 EPS0.76/1.00 元，首次覆盖

给予增持评级，目标价 17.3 元 

4.1. 公司项目储备集中一二线城市 

 

公司目前主要项目储备有 21 个，未结面积达 184.7 万平米，其中 45.4

万平米在一线城市（10 个项目位于上海、深圳和广州）。公司投资性物

业在营面积达 27 万平米，其中包括 6 万平米的写字楼、7 万平米的商业

和 9.6 万平米的工业厂房。 

 

表 2: 天健集团目前项目储备（单位：万平米） 

项目 权益未结面积 项目 权益未结面积 

阳光天健城（深圳龙岗） 4.45 南宁经开区项目 4.62 

天健.时尚空间（深圳宝安） 0.20 长沙芙蓉盛世一期 0.14 

天健.时尚名苑（深圳保税区） 0.12 长沙芙蓉盛世二期 12.60 

深圳天健科技大厦 7.11 长沙芙蓉盛世三期 39.14 

深圳天健商务大厦 2.50 长沙天健壹平方英里 12.75 

深圳龙岗区回龙埔地块 3.50 南宁天健世纪花园 13.18 

深圳福田区安托山地块 1.87 南宁天健商务大厦 1.23 

上海万祥临港项目 6.82 南宁天健国际公馆 2.65 

广州天健上城阳光花园 15.82 南宁江南区项目 20.70 

广州天河区广氮地区商业项目 3.04 惠州阳光花园一期 8.84 

  惠州阳光花园二、三期 23.40 

一线城市合计 45.43 其他地区合计 139.25 

合计 184.67   

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

4.2. 公司业绩稳步增长，预计 2014/15 年 EPS0.76/1.00 元 

 

核心假设：1）根据工程开发进度，预测 2014-15 年结算面积分别为 17.4

万平米和 18.3 万平米；2）建筑施工业增长稳健，2014-15 年营收增速分

别假设为 20%、30%；3）物业租赁业务租金收入保持稳定增长，营收增

速均假设为 10%。 

 

预计 2014-15 年公司实现营业收入 49.0/59.5/65.0 亿，分别增长

9%/21%/9%，净利润分别为 4.2/5.5/6.5 亿，分别增长 11%/31%/19%，对

应 EPS0.76/1.00/1.18 元（不考虑定增所带来的摊薄效应）。 

 

4.3. RNAV 和 PE 估值 

 

公司当前未结二级开发项目面积达 184.7 万方，其中一线城市土地储备

占 25%（45.4 万方）；此外公司尚存 27 万方自持商业物业，面积达 416

万平米。我们测算，公司每股 RNAV22.0 元，现价折 35%；若计算摊薄

效应，每股 RNAV 为 14.4 元，较现价折让 1%。公司传统地产业务将为

未来三年业绩成长提供坚实支撑，而多元化拓展将打开业绩高成长的想

象空间，我们给予目标价为 17.3 元。 
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表 3：公司每股 RNAV 22 元 

RNAV(开发) 房地产开发 11878 

 
净负债 823 

 
开发合计 11055 

RNAV(出租) 经营出租 1116 

RNAV 合计 开发出租合计 12171 

 
总股本 553 

 
公司估值 22.0 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

若不考虑定增的摊薄效应，公司 2014-15 年 EPS 预测分别为 0.76、1.00

元。公司目前手持充足的现金储备，并拥有众多实力强劲的战略投资者，

加之国资委的支持，预计后期有更多资源进行多元拓展、整合，安全边

际和成长空间兼具，理应享有一定估值溢价，故制定目标价为 17.3 元，

对应 2015 年 17 倍 PE。 

 

表 4:地产+X 类型公司估值比较（单位：元，亿股，亿元） 

证券简称 01.12 股价 13A PE 14E PE 15E PE 15E PB RNAV 溢价率 总市值 总股本 年初涨幅 

华侨城 A 7.6 12.5 10.1 8.0 2.1 14.5 -48% 549.0 72.7 45% 

中天城投 10.6 16.9 13.5 10.1 2.6 13.7 -23% 182.4 17.2 94% 

福星股份 10.3 10.9 8.4 7.3 1.0 13.3 -23% 73.0 7.1 48% 

华业地产 7.2 20.5 10.7 9.0 2.6 6.8 6% 102.4 14.2 77% 

地产+X 8.9 14.1 10.4 8.5 2.1 12.1 -22% 226.7 27.8 —— 

天健集团 14.3 21.0 18.8 14.3 2.3 22.0 -35% 78.8 5.5 3% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

综合 RNAV 和 PE 估值，我们对公司进行首次覆盖，给予增持评级。 

 

5. 风险提示 

1）政策调控风险。若房地产价格上涨过快，中央及地方政府房地产调

控政策可能从严，房地产股仍将面临政策加严带来的估值下挫风险。 

 

2）多元探索存不确定性。公司做多元探索的意愿较强，但进入新的领

域、获取新的项目都需要一定时间，而且人员配备也需要一定准备。多

元探索进度存在一定不确定性。 
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