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更新报告 

高增长势不可挡，估值优势明显 

 一年该股与上证综指走势比较 
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中天城投 上证综指

股票数据 
昨收盘(元) 15.13 
总股本/流通 A 股(百万股) 570.90/252.92 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 8,637.69/3,826.74 
上证综指/深圳成指 2,763.53/11,086.71 
12 个月最高/最低（元） 20.20/3.75 

财务数据 
净资产值(百万元) 858.28 
每股净资产(元) 1.50 
市净率 10.06 
资产负债率 71.25% 
息率 0.66% 
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《中天城投中期业绩预增快评：净利润同比大

增，维持“推荐”评级》——2009-7-14 
《中天城投：借力一级开发，公司价值进一步

提升》——2009-7-8 
《中天城投：增持行动彰显信心，贵阳龙头潜

力巨大》——2009-6-23 
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独立性声明： 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

  

 由于三季度发生两项非经常性损益，前三季业绩超出我们预期 
公司今日业绩预告 1-9 月净利润同比增长 300-350%，EPS0.57-0.64 元，超出

了我们所预期的 0.32 元，究其原因，主要是第三季度发生了两项非常性损益所

致，增厚 EPS0.34 元。 

 二级开发项目规模及盈利前景均超出我们此前预期 
公司目前二级开发项目权益总建面达 640 万平米，比我们本次调研前所了解的

情况增加了 13%。若加上渔安项目未来一二级联动部分，二级开发项目权益总

建面将突破 808 万平米，权益可结算建面也将达到 692 万平米。完全售罄后，

销售额将突破 290 亿元，实现净利将超过我们以前 70 亿元的预期，接近百亿元。

 一级开发项目优势明显，本次调研后我们更看好其“钱景” 
公司在渔安片区的一级开发项目预计可出让的商住用地为 5622 亩，折合每亩开

发成本 39 万元，未来土地出让价格至少能达到 200 万元/亩，我们按 150 万元/
亩的下限和 300 万元/亩的上限假设，预计项目在 2012 年前将为公司带来 33-68
亿元的净利，按当前股本摊薄，增厚 RNAV 4.60 元/股至 9.25 元/股。 

 公司卓越“软实力”堪比全国龙头 
通过与公司管理团队的交流，并对公司产品研发、项目管理、产品品质、营销

策划、品牌推广、企业文化建设等各个环节进行考察，我们认为公司具备卓越

的经营管理水平，“软实力”堪比一线开发商。 

 贵阳楼市健康平稳，吸纳能力超预期 
贵阳山多地少、城市密度高，城市外扩势不可挡；楼市发展健康、平稳、泡沫

小、系统风险低，区位优势特别明显。由于看好贵阳发展前景，一些大发展商

早已进入贵阳市房地产市场，值得一提的是世纪金源的贵阳世纪城项目，上半

年创下了全国单盘销售面积冠军、销售额亚军，日均销售 70 多套，相当于一线

城市很多开发商一个月的单盘销量，充分反映出贵阳楼市超强的吸纳能力。 

 未来三年高增长势不可挡，估值优势明显，维持推荐评级 
作为贵阳地产龙头，公司凭借卓越的经营开发能力，已具备走出贵州、迈向全

国的潜力和实力。公司土地储备丰厚、优质，未来三年可结算量较大，高增长

势不可挡，预计公司 09--11 年净利润年复合增长率在 125%，按增发后总股本

（约 7.6 亿股）测算，EPS 分别为 0.54 元(28x)、1.36 元(11x)和 2.83 元(5.3x)，
维持“推荐”。NAV 估值：房地产业务估值约 105 亿，按增发后股本 NAV 为

13.83 元，若考虑矿产资源，RNAV 在 34 元左右。 

2009 年 9 月 29 日 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1,198.22 910.59 1,985 6,134 12,759
(+/-%) 274.29% -24.00% 118.0% 209.0% 108.0%
净利润(百万元) 120.70 190.97 408 1037 2152
(+/-%) 1142.03% 58.21% 113.4% 154.5% 107.5%
每股收益（元） 0.37 0.54 0.54 1.36 2.83
EBIT  Margin 13.96% 27.87% 24.6% 24.6% 26.1%
净资产收益率（ROE） 21.62% 25.01% 15.1% 29.0% 42.6%
市盈率（PE） 40.97 28.27 28.2 11.1 5.3
EV/EBITDA 32.98 23.00 29.2 14.7 10.9
市净率（PB） 8.86 7.07 4.26 3.22 2.28

由于三季度发生两项非经常性损益，前三季业绩超

出我们预期 
我们此前预计公司前三季度 EPS 为 0.32 元，本次业绩预告结果超出了我们的

预期，究其原因，我们认为主要是第三季度发生了两项非常性损益所致：一项是公

司收到政府奖励的产业扶持资金 13400 万元，预计该项奖励资金会相应增加公司

09 年年度利润总额 1.05 亿元；另外一项是中介机构初步确认公司收购华润贵阳城

市建设有限公司 83%股权(暨渔安片区一级开发项目)增加利润总额约 0.96 元，两

项非经常性损益增厚 EPS0.34 元。 

二级开发项目规模及盈利前景均超出我们预期 
公司目前二级开发项目有 8 个（表 1），包括未建、已开工未售及已售未结项

目，权益总建面达 640 万平米，足够公司 5-6 年开发，比我们本次调研前所了解的

情况增加了 13%，权益可结算建面约 505 万平米。另外，预计公司在渔安片区的

5600 多亩一级开发项目中，约有 1100 多亩土地可能将按一二级联动模式开发，

若此，公司二级开发项目权益总建面将突破 808 万平米，权益可结算建面也将达

到 692 万平米。 

从项目盈利前景看：地价方面，除渔安片区一二级联动地块，其余项目大部分

已付清，可结算面积的楼面地价从 45 元/平米至 805 元/平米不等，平均楼面地价

仅 310 元/平方米，平均完全成本（含地价）仅 2210 元/平米；售价从 2800 元/平
米至 15000 元/平米不等，平均售价至少能达到 4211 元/平米，若完全售罄，销售

额将突破 290 亿元，毛利率将达到 48%，实现净利有望超过了我们此前 70 亿元的

预期，接近百亿元，盈利前景十分可观。 

值得关注的是中天会展城的住宅项目，目前刚开始动工，预计年底形象进度能

到±0.000，在 8 月 25 日-29 日的团购预选房活动中，初步定价为 3000 元/平米，

有 9000 多户家庭踊跃参与，公司放出的 8000 多套房全被认购，占未来全部供应

量的 53%。 
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渔安的一级开发项目优势明显，本次调研后我们

更看好其“钱景” 
项目概况：公司在渔安片区的一级开发项目占地 9.53 平方公里，完成一级开

发后，预计可出让的商住用地为 5622 亩。地块内拥有原生态森林、天然温泉等丰

富资源，资源分布调查及概念设计由全球知名的阿特金斯（英国最大的工程顾问公

司、欧洲最大的多专业咨询公司及世界排名第一的城市规划公司）完成，未来将成

为贵阳城市最高端、最核心的总部基地及高尚生态居住区，整体规划依山势布局、

错落有致，按照“一线、二环、三林”进行业态分布，尽最大限度地满足人与自然

的和谐共生。容积率按不同的功能区划由 2.2 至 5.37 不等，平均容积率超过 2.5、
接近 3（详规如图 1、图 2）。由于目前云岩区基本无大幅可供出让的土地，因此本

项目土地具有稀缺性。云岩区政府与公司已在开发合同中约定：政府用土地出让收

益以及片区城市建设配套费支付公司上述投资成本，投资成本支付完成之后的剩余

部分，由云岩区政府与公司按照 3：7 的比例进行分成。 

开发成本测算：总投入约 22 亿元，折合每亩 39 万元。 

1、 水东路加截流沟（南明河治污配套）：总造价 9.53 亿元，目前已完成 80%； 

2、 拆迁安置：拆迁安置成本：回迁房单位建设成本为 1650 元/平方米(含旧

表 1：中天城投未建、已开工未售及已售未结二级开发项目表 

项目名称 公司权益 建筑面积 可结算面积 项目性质 预计总投资 

（亿元）
单位投资 预计均价 预 计 销 售 额

（亿元）

预 计 毛 利

率

中天花园三期 100% 57 50 住宅 15.46 2700 
  中天花园三期 A 区 100% 18 12      4600 5.34 41%
  中天花园三期 B 区 100% 23 23      4500 10.45 40%
  中天花园三期 C 区 100% 16 16      4600 7.16 41%
中天·世纪新城 100% 50 67 住宅 13.49 2700 
  世纪新城三期三组团 100% 20  6500 13.14 58%
  世纪新城三期四组团 100% 21 21  3950 8.31 32%
  世纪新城三期其他 100% 29 26  4200 10.91 36%
南湖托斯卡纳 100% 17 14 联排住宅 4.95 2900 
 托斯卡纳 1期 100% 9 6  4500 2.75 36%
 托斯卡纳 2期 M-TOWN 100% 8 8  5500 4.43 47%
遵义万里路项目 61% 52 52 商住、酒店 13.53 2600 
  遵义万里路项目商业 61% 11 11  2600 15000 16.89 83%
  遵义万里路项目住宅 61% 41 41  1850 2800 11.42 34%
景苑西苑 100% 76 33 经适房、商品房 13.59 1800 
  传说 1、2、4期 100% 1  10000 1.06 82%
  传说 3期 100%

62 
22  2850 6.29 37%

  传说 5期 100% 13 10 3000 2.93 40%
金世旗楠苑 2 期 100% 5 3 住宅 0.52 1100 2200 0.73 50%
贵阳会展中心 100% 98 29 会展、商业 25 2551 10000 28.84 74%
贵阳中天·会展城 100% 267 256 住宅、 53.32 2000 
        会展城住宅 100% 244 住宅 3100 75.54 35%
        会展城商业 100% 12 商业 10000 12 80%
渔安一二级联动项目 100% 187 187 住宅、商业 46.77 2500 3905 73.06 36%

合计  808 692   186.63 2309 4211 291.25 45%

资料来源：国信证券经济研究所调研 
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房拆除费用)，公益配套建面占 5%，考虑过度期的补贴，拆迁安置总成

本为 7.33 亿 

3、 概念设计、征地、不可预见费及其他杂项费用等：5 亿元。 

收益测算：地块具有较佳位置，系贵阳市中心城区云岩区的组成部分，位于云

岩区东部，距离贵阳市中心（大十字）直线距离约 6 公里，位于南明河下游。从

附近区域与本项目定位类似的楼盘售价看，保利温泉新城的项目单价约为 4800 元

/平方米，中天世纪新城均价约为 4200 元/平方米，我们认为本片区未来楼盘均价

达到 4500 元/平方米应不成问题，若此，土地“招拍挂”出让时的楼面地价至少能

达到 1000 元/平方米，按容积率 2.5 测算，未来土地出让价格至少能达到 167 万元

/亩，如果按容积率 3 测算，未来土地出让价格将能达到 200 万元/亩，预计北京路

2010 年将向东延至本地块，片区城市价值将进一步提升。我们按 150 万元/亩的地

价下限和 300 万元/亩的上限假设，预计该项目在 2012 年前将为公司带来 33-68
亿元的净利，按当前股本摊薄，增厚 RNAV 4.60 元/股至 9.25 元/股。 

图 1：渔安一级开发项目详规图例 图 2:  渔安一级开发项目详规 

资料来源：SOUFUN,国信证券经济研究所 资料来源：SINA，国信证券经济研究所 

锰、煤矿业价值巨大，2012 年有望实现开采 
除房地产外，公司还积极拓展矿业，已取得 2000 万吨锰矿、5 亿吨煤矿探矿

权，并与当地地矿部门成立合资公司： 

煤矿：资源量 4 亿吨、经济可采储量 2 亿吨。 

2008 年 9 月 16 日公司、众志诚公司与贵州省煤田地质局签订合同，受让野

马川详查探矿权和疙瘩营探矿权，中天城投公司现金出资 14552 万元，占探矿权

权益的 80%，众志诚公司占 20%。 

贵州赫章野马川煤矿位于赫章县中部，通过勘察工作和化验，基本结论：矿区

煤层为 4 层，主要可采煤层的平均厚度为 1.21m，煤层较稳定。经各项指标对比，

确定煤种为 3 号无烟煤，资源量 18766 万吨；其中 332 级储量 5573 万吨，333 
级储量 13193 万吨，该矿的预计经济可采储量 9383 万吨。 

贵州威宁疙瘩营煤矿，位于威宁县东南部，距县城约 30km。资源量：22094 万
吨，其中 333 级储量 5122 万吨，334 级储量 16972 万吨，333 级占总资源量

的 23.2%。该矿的预计经济可采储量 11047 万吨，储量报告已经贵州省国土资源

厅文件矿产资源储量评审备案。 
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锰矿：2000 万吨 

公司与贵州省地矿局 102 地质大队（以下简称地质大队）于 2008 年 6 月 17 
日签订了《贵州省遵义市红花岗区小金沟锰矿合作开发协议》，双方为开发本项目

将共同成立新公司，地质大队持有新公司 15%的股权，本公司持有新公司 85%的

股权。矿区呈东西向展布，长约 4.52 公里，宽约 1.23 公里，面积约 5.58 平方公

里，远景资源量可达 2000 万吨左右。 

公司“软实力”卓越，堪比全国龙头 
通过与公司管理团队的交流，并对公司产品研发、项目管理、产品品质、营销

策划、品牌推广、企业文化建设等各个环节进行考察，我们认为公司具备卓越的经

营管理水平，“软实力”堪比一线开发商。 

1、 管理团队非常强，从公司高层到项目中层，均有一批优秀的职业经理人活

跃其中，他们对行业有较深刻的认识，专业素养很高，职业历练丰富，精

明干练、思路清晰。 

2、 公司产品研发不逊于一线开发商。譬如渔安的一级开发项目，公司已请来

阿特金斯为合作伙伴承担概念设计；又如，托斯卡纳项目，公司进行了产

品创新尝试，推出了户型创新产品 Mi-Town，该产品与某全国龙头房企近

期推出的创新型高端住宅产品有异曲同工之妙。 

3、 在项目管理和产品品质方面：公司选用了中国建筑等特大型施工企业作为

项目承包商，各施工现场管理得非常好，即使狭小的作业面，看上去也相

当井然有序；托斯卡纳的 Mi-Town，虽然全部为低层住宅，但工地的垂直

和水平运输仍采用了多台塔吊作业，钢脚手架上布满了绿色安全网，给人

以严谨、规范及大规模化的感觉，与周边某别墅楼盘工地搭着竹脚手、用

卷扬机运输的散兵游勇式作业形成明显反差；帝景传说的经济适用房片

区，社区布局错落有致，园林景观做得也非常好，建筑外立面处理得非常

精致，外墙色彩处理、外挂件使用方面都做得非常到位，丝毫不亚于深圳

的梅林一村小区。 

4、 营销策划和品牌推广方面，公司也丝毫不逊于一线开发商：公司在这方面

的合作伙伴包括合富辉煌、广州金燕达观等与全国龙头房企有着良好合作

记录的策划代理及广告创意知名企业；通过对公司各项目售楼部的调研，

我们看到公司楼书做得非常有风格、有品位，既简约、实用又不显得奢侈、

浪费，而售楼部的销售人员，无论是公司派出员工还是合作伙伴的员工，

形象气质好、专业素养都高；公司还非常重视客户关系的维护，客户满意

度调查已常态化，并曾经委托全球知名的盖洛普公司进行相关工作；公司

的“CARE 家园”与中国海外的“中海会”、万科的“万客会”一样，在

公司品牌推广和客户积累方面发挥着重要作用；公司旗下的物业管理公

司，是西南地区唯一获得 ISO9000 认证的物管公司，服务于公司开发的

各楼盘。 

5、 公司十分重视企业文化建设：积极参与各类社会公益活动，企业公民形象

在贵阳当地已深入人心；创办的《家园》月刊，既是楼盘推介和品牌推广

的舞台，也是员工、业主心灵交流的平台；在调研活动中，我们通过与公
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司员工的接触，还感受到员工士气很高，对公司有很强的归属感，企业凝

聚力较强。 

贵阳楼市健康平稳，吸纳能力超预期 
贵阳山多地少、城市密度高，主城区拥挤，城市外扩势不可挡，目前聚集了公

司多个项目的云岩区已成为城市核心区，中天会展城项目所在地——金阳新区发展

也非常迅猛，省高院、警备司令部等机关已搬至项目附近；商业气氛浓郁，08 年

人均消费支出在西南三省的城市当中位居第二；在贵州省的城市首位率高，区位优

势特别明显，购房者 49%来自于贵阳以外的贵州居民，多为自住及改善型、长期

投资型需求，省外炒楼客稀少，楼市发展总体健康、平稳、泡沫小、系统风险低。

在全行业深幅调整的 2008 年，贵阳商品房销售面积仅下降了 6%，价格却上涨了

6.6%，远好于全行业水平。 

由于看好贵阳的发展前景，一些大发展商早已进入贵阳市房地产市场，如保利

香港、香港新世界、世纪金源、广州天誉等，值得一提的是世纪金源在贵阳的世纪

城项目，该项目位于金阳新区，上半年创下了全国单盘销售面积冠军、销售额亚军，

半年总计销售了 118 万平方米，日均销售 70 多套，一天的销量相当于很多一线城

市开发商一个月的单盘销量，这充分反映出贵阳楼市超强的吸纳能力。 

图 3：贵阳两主城区及金阳区商品住宅周销售套数 图 4:  贵阳两主城区及金阳区商品住宅成交均价 

 
资料来源：SOUFUN，国信证券经济研究所 资料来源：SINA，国信证券经济研究所 

未来三年高增长势不可挡，估值优势明显，维持

推荐评级 
公司作为贵阳地产龙头，凭借卓越的经营开发能力，已具备走出贵州、迈向全

国的潜力和实力。公司土地储备丰厚、优质，未来三年可结算量较大（表 2），高

增长势不可挡，预计公司 09--11 年净利润分别 4.08 亿元、10.37 亿元和 21.52 亿

元，年复合增长率在 100%以上，按增发后总股本（约 7.61 亿股）测算，EPS 分

别为 0.54 元、1.36 元和 2.83 元（附表 1），动态 PE 分别是 28 倍、11.1 倍和 5.3
倍，维持“推荐”评级。 

NAV 估值：公司房地产业务估值约 105 亿，按增发后股本 NAV 为 13.83 元，

若考虑矿产资源，公司重估价值在 34 元左右。 
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附表 1：财务预测与估值 
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 127 853 127 127 营业收入 911 1985 6134 12759
应收款项 232 505 1562 3249 营业成本 536 1168 3611 7510
存货净额 2017 3734 11587 24698 营业税金及附加 59 130 401 1031
其他流动资产 229 262 809 1682 销售费用 71 114 353 342
流动资产合计 2606 5355 14086 29757 管理费用 39 85 263 547
固定资产 67 147 148 148 财务费用 1 42 129 410
无形资产及其他 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 151 151 151 151 资产减值及公允价值变动 (14) 96 0 0
长期股权投资 46 46 46 46 其他收入 0 0 0 0
资产总计 2869 5699 14429 30101 营业利润 191 541 1377 2919
短期借款及交易性金融负债 423 339 4294 12419 营业外净收支 63 0 0 0
应付款项 145 267 829 1767 利润总额 254 541 1377 2919
其他流动负债 742 1593 4939 10074 所得税费用 64 135 344 776
流动负债合计 1309 2198 10062 24261 少数股东损益 (1) (2) (4) (9)
长期借款及应付债券 708 708 708 708 归属于母公司净利润 191 408 1037 2152
其他长期负债 50 50 50 50    
长期负债合计 757 757 757 757 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 2067 2956 10820 25018 净利润 191 408 1037 2152
少数股东权益 39 37 34 26 资产减值准备 13 17 0 0
股东权益 764 2706 3576 5056 折旧摊销 11 8 9 10
负债和股东权益总计 2869 5699 14429 30101 公允价值变动损失 14 (96) 0 0
   财务费用 1 42 129 410
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (973) (1033) (5548) (9598)
每股收益 0.54 0.54 1.36 2.83 其它 (14) (18) (4) (8)
每股红利 0.00 0.09 0.22 0.88 经营活动现金流 (757) (714) (4505) (7444)
每股净资产 2.14 3.56 4.70 6.64 资本开支 (33) (10) (10) (10)
ROIC 10% 15% 19% 18% 其它投资现金流 (0) 0 0 0
ROE 25% 15% 29% 43% 投资活动现金流 (33) (10) (10) (10)
毛利率 41% 41% 41% 41% 权益性融资 346 1600 0 0
EBIT Margin 23% 25% 25% 26% 负债净变化 220 0 0 0
EBITDA  Margin 24% 25% 25% 26% 支付股利、利息 0 (65) (167) (672)
收入增长 47% 118% 209% 108% 其它融资现金流 (249) (85) 3955 8126
净利润增长率 86% 113% 154% 108% 融资活动现金流 536 1450 3789 7454
资产负债率 73% 53% 75% 83% 现金净变动 (254) 726 (726) 0
息率 0.0% 1.2% 3.1% 12.5% 货币资金的期初余额 382 127 853 127
P/E 28.3 28.2 11.1 5.3 货币资金的期末余额 127 853 127 127
P/B 7.1 4.3 3.2 2.3 企业自由现金流 (840) (668) (4418) (7154)
EV/EBITDA 34.4 29.2 14.7 10.9 权益自由现金流 (870) (785) (560) 671
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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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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