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资料来源：国信证券经济研究所 

 
 
市场与公司重要数据      （2 月 12 日） 
上证综合指数 2248.09 
换手率（3 个月）（%） 374.89 
52 周价格波动（元） 3.58-14.80 
总股本(百万股)  357 
流通股(百万股) 158 
息率（%） 1.2 
资料来源：国信证券经济研究所 
 

相关研究报告： 

《中天城投：贵阳龙头，未来3年几何基数增长》
08/06/12 

《09年房地产行业投资策略：政策松动提升地 
产股估值》                       08/12/08  
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Email：fangyan@guosen.com.cn 
 
房地产行业分析师：陈林 
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           公司动态跟踪 
 

房地产业 

房地产开发 
中天城投（000540）              推荐 

                  （维持评级） 
 

年报业绩点评  

09 年将是从“量”到“质”变

化的开始 
 2008 年净利润增长 58％，EPS 0.57 元，符合预期 

2008 年，公司实现营业总收入 9.1 亿元，同比增加 47%，与合并调整后数

值相比减少 24%；实现净利润 1.9 亿元，同比增长 58%；每股收益 0.57 元，

符合我们的预期。公司盈利增长主要原因是，子公司欣泰房地产公司收到

5000 万政府补贴，以及公司将 17721 万元不良债权作价 1860 万元转让给

控股股东带来债权转让利得增加，致使公司 08 年营业外收入达 8143 万元。 

 稳步推进房地产开发业务 

2008 年公司完成了对控股股东下属欣泰房地产开发有限公司和金世旗房

地产开发有限公司的收购，进一步增加了房地产开发量，全年完成开工面

积 59.89 万平方米、竣工面积 43.55 万平方米，实现合同销售面积 20.45
万平方米、合同销售金额 8.67 亿元，销售毛利率 41.78%，上升 4 个百分

点。公司计划 09 年新开工面积 143.5 万平米，竣工 68.8 万平米，销售面

积 50 万平米、销售金额 18 亿元。 

 积极拓展业务新领域 

09 年，公司将择机增资华润贵阳城市建设有限公司，并最终取得控制权。

该公司负责对贵阳渔安片区 9.53 平方公里的土地进行一级开发，预计 09
年末将有部分土地推向市场。08 年 12 月，公司获得了贵阳金阳区地块，

拟建会展中心以及酒店、商业等配套。该项目总建筑面积 267 万平方米，

为贵州省重点项目，公司将会获得一系列优惠政策，预计 09 年仍有可能

获得一亿元的经营性补助。项目建成后，将大大增加公司投资性房地产的

数量，同时带动周边土地的升值，为持续发展和增厚盈利提供保障。此外，

公司 08 年与贵州省地矿局共同成立公司合作开发遵义小金沟锰矿，持新公

司 85%的股权；还收购了赫章野马川煤矿、威宁疙瘩营煤矿探矿权 80%权

益。目前这三个矿产项目正在稳步推进中，有望成为公司新的利润增长点。 

 维持盈利预测和“推荐”评级 

随着贵阳渔安片区土地整理项目、国际会展中心项目的启动，以及煤矿、

锰矿等矿权的有序获取，公司初步形成在房地产开发、矿产资源开发、旅

游会展经营三大类业务方向上齐头并进的战略布局。08 年上述业务多处于

前期投资阶段，09 年将是实现公司发展从“量”到“质”变化的开始。此

外，大股东的鼎立支持也是公司发展的坚强后盾。我们维持对公司 09、10
年 EPS 分别 1.60 元和 2.30 元的业绩预测，维持 “推荐”投资评级。

2009 年 02 月 13 日
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附：财务报表预测 

 
资产负债表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 127  127  127 127 营业收入 911  1628  2447 3451 
应收款项 232  277  416 586 营业成本 536  912  1302 1833 

存货净额 2017  3052  4389 6188 营业税金及附加 59  107  160 226 

其他流动资产 229  130  196 276 销售费用 71  108  162 229 

流动资产合计 2606  3586  5127 7177 管理费用 39  68  102 144 

固定资产 67  75  70 64 财务费用 1  77  91 121 

无形资产及其他 0  0  0 0 投资收益 0  252  308 290 

投资性房地产 151  151  151 151 资产减值及公允价值变 (14) 0  0 0 

长期股权投资 46  46  46 46 其他收入 0  100  100 100 

资产总计 2869  3858  5393 7438 营业利润 191  710  1038 1288 

短期借款及交易性金融 423  495  948 1594 营业外净收支 63  50  50 50 

应付款项 145  251  361 509 利润总额 254  760  1088 1338 
其他流动负债 742  1271  1840 2595 所得税费用 64  190  273 335 

流动负债合计 1309  2018  3149 4698 少数股东损益 (1) (2) (3) (4)

长期借款及应付债券 708  708  708 708 归属于母公司净利润 191  572  819 1007 
其他长期负债 50  47  44 42           

长期负债合计 757  755  752 749 现金流量表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E
负债合计 2067  2772  3902 5447 净利润 191  572  819 1007 
少数股东权益 39  36  33 29 资产减值准备 13  (14) 0 0 

股东权益 764  1049  1459 1962 折旧摊销 11  5  5 5 

负债和股东权益总计 2869  3858  5393 7438 公允价值变动损失 14  0  0 0 

   财务费用  1  77  91 121 

关键财务与估值指标 2008  2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (996) (361) (865) (1150)

每股收益 0.54 1.60 2.30 2.82 其它 (14) 12  (3) (4)
每股红利 0.00 0.80 1.15 1.41 经营活动现金流 (780) 213  (44) (142)
每股净资产 2.14 2.94 4.09 5.50 资本开支 (33) 1  1 1 

ROIC 10% 16% 20% 21% 其它投资现金流 (0) 0  0 0 

ROE 25% 54% 56% 51% 投资活动现金流 (33) (38) (38) (38) 
毛利率 41% 44% 47% 47% 权益性融资 346  0  0 0 

EBIT Margin 23% 27% 29% 30% 负债净变化 220  0  0 0 

EBITDA  Margin 24% 27% 30% 30% 支付股利、利息 0  (286) (409) (503)

收入增长 47% 79% 50% 41% 其它融资现金流 (226) 72  453 646 
净利润增长率 86% 199% 43% 23% 融资活动现金流 559  (214) 44 142 

资产负债率 73% 73% 73% 74% 现金净变动 (254) 0  0 0 

息率 0.0% 9.6% 13.8% 17.0% 货币资金的期初余额  382  127  127 127 

P/E 15.5 5.2 3.6 2.9 货币资金的期末余额  127  127  127 127 

P/B 3.9 2.8 2.0 1.5 企业自由现金流 (825) (31) (319) (381)

EV/EBITDA 23.2 13.1 9.4 8.2 权益自由现金流 (831) (16) 66 174 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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