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云南城投（600239） 房地产管理

—顺利完成非公开增发，企业性质发生巨变

投资评级 强烈推荐 公司评级 A 收盘价 26.64 元

 

事件： 

云南城投于2009年4月14日发布非公开发行A 股股票发行情况报告书公

告：公司于4月2日顺利完成非公开发行，本次募集的现金199,996.50 万
元，扣除承销及保荐费2,080 万元后，公司实际募集资金197,916.50 万
元。 
本次发行新增股份已于2009 年4 月10 日在中国证券登记结算有限责任

公上海分公司办理完毕登记托管手续。本次向特定投资者发行的股份自发

行结束之日起十二个月内不得转让，该部分新增股份预计可上市交易的时

间为2010 年4月12 日。 
 
正文： 

一、顺利完成非公开增发，企业性质发生巨变 
公司于2009年4月14日发布非公开发行A 股股票发行情况报告书的公告，

公司于4月2日顺利完成增发。根据验资报告，截至2009 年4 月3 日止，

云南城投共计收到认股资金199,996.50 万元，扣除承销费、律师和会计

师等费用人民币2,510 万元后，实际收到认股资金197,486.50万元，其中

增加注册资本合计人民币13,175 万元，超额部分增加资本公积

184,311.50 万元。 
 
公司顺利完成非公开增发后，环湖东路一级土地开发正式启动，企业的性

质也发生了翻天覆地的变化。 
 
二、认购超额，社保基金、国内著名基金公司、证券公司以

及保险公司参与增发，公司价值逐渐得到市场认同 
2009 年 3 月 25 日 9：00 至 12：00，公司共回收申购报价单 11 份，

其中有效的申购报价单 11 份，有效申购的额度为 14850 万股，超过公司

计划融资额度。而根据发行方案和申购簿记情况，经与发行人协商，最终

确定的发行价格为 15.18 元/股，发行数量为 13,175 万股，募集资金总

额为 1,999,965,000 元。 
 
云南城投的定向增发获得了众多机构的捧场，公告显示，此次认购的机构

包括华安基金（认购2900万股）、嘉实基金（2000万股）、华夏基金（1700
万股）、鹏华基金（1500万股）、上海世讯会展服务有限公司（1400万股）、

中国人寿资产管理有限公司（1000万股）、国信证券（1000万股）、中凡

投资管理有限公司（700万股）、常州投资集团有限公司（675万股）、江

苏瑞华投资发展有限公司（300万股）。该部分新增股份锁定期均为12个月。
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我们发现，认购机构中不乏国内知名基金公司、证券公司、全国最大的保险公司及其他

投资机构，而且我们发现其中还有社保基金一零六组合，作为国内投资最为保守的社保

基金都参与定向增发。我们认为，公司经过一年的市场全方位的调研与考证，公司环湖

东路一级土地的价值逐渐得到市场的认同。 
 
 表1、有效申购超额和最终确定的发行数量和认购数量 

序号 名称 
申购价格 
（元） 

认购价格 
（元） 

申购股数

（万股） 
配售股数 
（万股）

1 上海世讯会展服务有限公司  16.18 15.18 1,400 1,400 
2 中国人寿资产管理有限公司  15.50 15.18 1,250 1,000 
3 中凡投资管理有限公司  15.50 15.18 700 700 
4 常州投资集团有限公司  15.28 15.18 800 675 
5 江苏瑞华投资发展有限公司  15.21 15.18 600 300 
6 嘉实基金管理有限公司  15.20 15.18 2,000 2,000 
7 华安基金管理有限公司  15.18 15.18 2,900 2,900 
8 华夏基金管理有限公司  15.18 15.18 1,700 1,700 
9 鹏华基金管理有限公司  15.18 15.18 1,500 1,500 
10 国信证券股份有限公司  15.18 15.18 1,000 1,000 
11 太平洋证券股份有限公司  15.18 15.18 1,000 0 

合计   14,850 13,175 

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
三、非公开发行完成后，每股净资产大幅度提高，每股现金高达 17 元之

多 
 
本次非公开发行完成前后公司资产结构对比如下（发行前财务数据摘自公司 2008 年第

三季度报告） 
 
表 2、发行前后各项指标对比 

财务指标 发行前  发行后  增减额  增减率 
总股本（万股）  29,052.14 42,227.14 13,175.00 45.35% 
总资产（万元）  127,890.30 325,376.80 197,486.50 154.42%
归属母公司股东权益 (万元)  69,347.44 266,833.94 197,486.50 284.78%
每股净资产（元）  2.39 6.32 3.93 164.44%
资产负债表（％） 38.15 14.2 -23.95 -62.78%

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

本次募集资金投资项目为环湖东路沿线土地一级开发项目一期。通过本次募集资金投资

项目的实施可以丰富公司业务的模式，增强公司的抗风险能力，提高公司综合竞争力。

本次募集资金投资项目的实施后，公司将形成一、二级开发联动，同时以土地一级开发

为重点的业务结构，能够有效抵御房地产市场调整风险。 
 
每股现金高达 17 元之多 
本次发行完成后，上市公司总资产和净资产均将大幅上升，而且加上 09 年 3 月 18 日公

告的兴业银行 20 亿贷款一级 09 年 3 月 27 日公布的向大股东借款 20 亿，以及国开行和
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建设银行 10 亿左右的贷款。粗略计算，目前公司账上拥有现金 70 多亿，按照增发后股

本计算公司目前每股现金大约在 17 元之多。而且本次发行完成后，募集资金投入项目将

形成连续的现金流量，这将有利于公司环湖东路沿线土地一级开发项目的滚动开发，促

进公司的进一步发展。 
 
四、投资建议 
由于公司非公开增发完成时间低于预期，我们认为这也将影响公司原计划的土地一级开

发进度，因而我们调低公司 09、10 年的 EPS，分别为 2.40 元及 3.50 元，但是不影响公

司的长期价值。因此，我们维持 2008 年云南城投深度报告中 41 元目标价，相对应 09、

10 年市盈率分别为 17.08 倍和 11.71 倍，维持公司“强烈推荐”投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 15%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 10-15%”以上 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 10%”以内 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 10%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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