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事项：

公司公布2022年年报，实现营收264.6亿元，同比增长13.7%，归母净利润
19.5亿元，同比增长0.9%；拟每10股派发现金红利3.2元（含税）。

平安观点：

业绩平稳增长，未结仍旧充足。2022年公司实现营业收入264.6亿元，
同比增长13.7%，归母净利润19.5亿元，同比增长0.9%。其中城市建设
板块营业收入184.1亿元，同比增长25.4%，综合开发板块营业收入
100.3亿元，同比增长2.0%，城市服务板块营业收入14.4亿元，同比增
长17.6%。利润增速低于营收主要因：1）期间费用率同比提升0.2个百
分点至6%；2）资产减值损失同比增加3.4亿元至6.5亿元。期末合同负
债96.9亿元，随着重点项目陆续销售结转，后续业绩仍有保障。

未售资源相对丰富，城建业务、城市服务快速发展。受楼市低迷影响，

2022年公司实现销售面积23.6万平米、销售金额98.7亿元，同比下降
38.5%、37.8%。其中深圳天健天骄北庐销售金额25.7亿元、深圳天健悦
湾府销售金额23.2亿元，位居前列。期末在售项目21个，未售资源仍达
83万平米。期内城市建设业务加速发展，新增承接PPP、EPC、代建、
总承包等各类工程多项，在建项目276项，合同造价591亿元，同比增长
31.8%。城市服务业务积极推进，承接养护道路1854条，桥梁926座，
里程2222.8公里；设施维护道路4466条，里程3360.5公里；隧道管养单
洞50个，总长56.1公里。罗湖棚改项目完成第一、二批共3个安置房地块
回迁入伙，碧海花园棚改项目专项规划已批复，南岭村土地整备利益统

筹前期服务项目按进度有序推进、已基本完成信息核查工作。期内商业

运营租金收缴率96%；物业服务新增项目107个、面积441.8万平米。物
业服务业务覆盖全国29个城市，管理费收缴率95%。

投资建议：考虑公司储备货源较少，快速增长支撑力度相对不足，下调

公司2023-2024年EPS预测至1.09元（原为1.45元）、1.14元（原为1.63

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 23,269 26,464 28,766 31,068 33,305
YOY(%) 35.9 13.7 8.7 8.0 7.2
净利润(百万元) 1,933 1,950 2,040 2,128 2,193
YOY(%) 30.1 0.9 4.6 4.3 3.1
毛利率(%) 19.7 20.4 19.0 18.8 18.0
净利率(%) 8.3 7.4 7.1 6.8 6.6
ROE(%) 15.2 14.2 13.4 12.7 11.9
EPS(摊薄/元) 1.03 1.04 1.09 1.14 1.17
P/E(倍) 5.5 5.4 5.2 5.0 4.8
P/B(倍) 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7
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天健集团 公司年报点评

元），新增2025年EPS预测为1.17元，当前股价对应PE分别为5.2倍、 5.0倍、4.8倍。公司坚持“以城市建设与城市服务为
主体，以投资及新型业务为两翼”的发展战略，以“做强规模、做优利润、做大市值”三件大事为总纲，着力抓重点、补短
板、强基础、塑品牌，推动公司转型升级。短期天健天骄等核心项目结转有望保障公司业绩，同时城建施工板块在深圳国

资委做大特区建工的大背景下，有望迎来跨越式发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）若楼市复苏不及预期，房企销售仍普遍以价换量，将导致公司结算毛利率承压、减值计提超出预期风险；
2）建筑施工领域行业壁垒低，竞争激烈，公司不断推进转型升级，在新业务、新领域，尤其PPP项目、重大投资项目等方
面存在或有风险；3）公司城市更新改造项目的规划调整和拆迁进度存在复杂性和不可控性，可能导致项目开发计划或棚改
进度延后，相关成本增加等风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 60686 65458 70798 76347
现金 9218 8630 9320 9991
应收票据及应收账款 16643 14736 15915 17061
其他应收款 715 772 834 894
预付账款 268 297 321 344
存货 32828 39725 43009 46560
其他流动资产 1013 1298 1399 1497
非流动资产 8520 7612 6779 6031
长期投资 144 174 204 233
固定资产 608 518 426 334
无形资产 1587 1323 1058 794
其他非流动资产 6181 5598 5091 4670
资产总计 69206 73070 77577 82378
流动负债 43093 49183 55581 61693
短期借款 4021 6548 9451 11880
应付票据及应付账款 18782 19136 20718 22428
其他流动负债 20290 23499 25412 27385
非流动负债 12025 8286 4816 1880
长期借款 11894 8155 4685 1748
其他非流动负债 131 131 131 131
负债合计 55117 57469 60397 63572
少数股东权益 374 389 404 420
股本 1869 1869 1869 1869
资本公积 1563 1563 1563 1563
留存收益 10283 11781 13344 14954
归属母公司股东权益 13714 15212 16775 18386
负债和股东权益 69206 73070 77577 82378

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 26464 28766 31068 33305
营业成本 21078 23301 25227 27310
税金及附加 348 754 814 873
营业费用 181 228 247 264
管理费用 508 560 605 649
研发费用 527 442 478 512
财务费用 378 405 478 401
资产减值损失 -655 -58 -62 -33
信用减值损失 -67 -132 -143 -153
其他收益 24 28 28 28
公允价值变动收益 5 0 0 0
投资净收益 55 53 53 53
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 2806 2968 3096 3191
营业外收入 13 15 15 15
营业外支出 5 22 22 22
利润总额 2814 2961 3089 3184
所得税 843 906 945 975
净利润 1971 2055 2143 2209
少数股东损益 21 15 16 16
归属母公司净利润 1950 2040 2128 2193
EBITDA 3526 4228 4430 4362
EPS（元） 1.04 1.09 1.14 1.17

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 -1512 1569 2299 2162
净利润 1971 2055 2143 2209
折旧摊销 335 862 863 777
财务费用 378 405 478 401
投资损失 -55 -53 -53 -53
营运资金变动 -5613 -1797 -1154 -1195
其他经营现金流 1473 98 23 23
投资活动现金流 -916 1 1 1
资本支出 805 0 0 0
长期投资 -229 0 0 0
其他投资现金流 -1492 1 1 1
筹资活动现金流 3657 -2158 -1610 -1492
短期借款 2139 2528 2903 2428
长期借款 2226 -3739 -3470 -2937
其他筹资现金流 -707 -946 -1043 -984
现金净增加额 1229 -588 690 671

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 13.7 8.7 8.0 7.2
营业利润(%) -0.1 5.8 4.3 3.1
归属于母公司净利润(%) 0.9 4.6 4.3 3.1
获利能力

毛利率(%) 20.4 19.0 18.8 18.0
净利率(%) 7.4 7.1 6.8 6.6
ROE(%) 14.2 13.4 12.7 11.9
ROIC(%) 10.2 8.4 8.4 8.2
偿债能力

资产负债率(%) 79.6 78.6 77.9 77.2
净负债比率(%) 47.5 38.9 28.0 19.3
流动比率 1.4 1.3 1.3 1.2
速动比率 0.6 0.5 0.5 0.5
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 1.6 2.0 2.0 2.0
应付账款周转率 1.18 1.25 1.25 1.25
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.04 1.09 1.14 1.17
每股经营现金流(最新摊薄) -0.81 0.84 1.23 1.16
每股净资产(最新摊薄) 5.63 6.43 7.27 8.13
估值比率

P/E 5.4 5.2 5.0 4.8
P/B 1.0 0.9 0.8 0.7
EV/EBITDA 7 6 5 5
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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