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报告要点： 

 旧城改造项目获取加速，明显超出市场预期  3月 6日公司公告称获取盘龙区 3个旧城改造项目，涉及 8个自然村
和社区，总占地规模超过 2700亩，按平均容积率 2.0测算，建面达到 361万平米，权益储备增加 255.万平米，较
原有储备暴增 163%，使得公司总储备达到 411 万平米！项目获取时间以及规模远超市场预期。我们在 12 月 15
日公司深度报告中曾指出，旧改是公司三大主业之一，“现有项目虽少，但未来潜力巨大”，首次在行业内对公司该

项业务表示高度关注，因此，目前的进展在很大程度上是符合我们判断和预期的。 

 旧城改造项目之一：上坝片区（用图 1中的 A区域圈示），增加权益储备约 63.19万平米  该项目位于盘龙区北部
山水新城范围，涉及上坝村、回龙村及竹园村 3 个小组，占地面积 790 亩，拆迁改造总投资约为人民币 12.5 亿
元，由上市公司控股子公司盘龙区城中村改造置业有限公司（控股 60%）负责改造。如果按 2.0 容积率测算，公
司将获得权益储备建面约 63.19万平米。按未来售价约 5000元/平米计算，将总计给公司贡献净利润约 4.7亿元。 

 旧城改造项目之二：宝云社区（用图 1中的 B区域圈示），具体规模待明确 公司公告称将与云南俊发房地产有限
责任公司共同出资成立云南俊发宝云有限责任公司，对盘龙区宝云社区范围内的城中村项目进行合作。 上市公司
持股 40%。由于上市公司并未公布更为详细的数据，该社区旧改规模还有待进一步明确。 

 旧城改造项目之三：中坝村区域（用图 1 中的 C 区域圈示），增加权益储备 192 万平米  该项目涉及雨树村、中
坝村、张家寺村和郑家村共 4 个村落，项目总用地规模约 1920 亩，土地开发整理总投资约人民币 23 亿元，由
上市公司控股子公司云南城投龙瑞房地产开发有限责任公司（控股 75%）负责开发。按 2.0 容积率测算，公司新
增权益土地储备 192万平米。预计该项目可为公司贡献净利润约 14.4亿元。 

 现有旧改模式下公司获取上述项目二级开发概率大 公司公告称上述项目拆迁和平整完毕之后的净地将进入招拍
挂程序，存在公司不能顺利摘牌的风险。事实上根据全国目前旧改的通行做法，一级开发商获得项目的一、二级联

动基本上是可以确定的。 

 资金链趋于紧张，大股东城投集团提供坚强后盾  3季报显示公司账面现金约 34亿元，但存在扣除预收账款后的
短期负债近 20亿元，而滇池一级开发的成本迟迟未收回且仍在不断投入，以及近期获取了 2幅土地储备尚有超过
5亿元需要支付，公司资金链已经趋于紧张。3月 6日公布的 3个旧改项目，总拆迁、平整投资预计将超过 40亿。
如果没有快速的融资渠道，公司后期经营将难以为继。公司 6日公告称将直接向大股东云投集团借款不超过 15亿
元，同时大股东还提供连带责任担保向中国银行省分行和兴业银行昆明支行分别申请 100亿和 80亿的信贷额度，
预计获批的概率非常大。云南城投的国资背景起到了非常重要的作用。事实上，作为城投集团着力打造的投融资平

台，不论是在业务还是在融资上，城投集团都给予了上市公司大力的、持续的支持，这很好地奠定了上市公司后期

仍将超常规发展的基石。 

 提升 NAV 3.0元/股，维持“强烈推荐”评级  三个旧城改造项目的获取预计增加公司每股 NAV 3.0元，使得公司
2009年预期 NAV达到 21.5元/股，3月 5日收盘价较 NAV溢价 16%，已经低于行业平均水平。我们预计公司 2010
年、2011年将分别实现净利润 15.48亿和 16.37亿，合计每股 EPS 2.44元和 2.58元，对应 PE10倍和 9.7倍，
远低于行业平均估值。维持公司 6个月内 39元的目标价以及“强烈推荐”的投资评级！ 
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图 1：新增 3大旧改项目区位图 

 

资料来源：第一创业证券研究所 

 

表 7：云南城投近 3年盈利预测表 
利润表 (单位：万元) 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 37,518 42,981 187,440  897,951 995,826 
    营业收入 37,518 42,981 187,440  897,951 995,826 

二、营业总成本 28,657 37,940 140,182  668,773 764,084 
    营业成本 22,641 30,013 109,075  595,181 689,287 

    营业税金及附加 3,905 2,608 20,572  63,591 67,388 

    销售费用 448 1,530 3,561  3,381 2,505 

    管理费用 919 3,165 6,560  6,228 4,614 

    财务费用 -19 292 412  391 290 

    资产减值损失 762 332  

三、其他经营收益      

    公允价值变动净收益 122    

    投资净收益 120 1,072  

    汇兑净收益    

四、营业利润 9,103 6,113 47,258  48,978 39,502 
    加：营业外收入 1,175 88  

    减：营业外支出 2,279 55  

五、利润总额 7,998 6,147 47,258  229,178 231,742 



    减：所得税 3,246 331 11,815  57,294 57,936 

    加：未确认的投资损失  

六、净利润 4,753 5,816 35,444  171,883 173,806 
    减：少数股东损益 -4 20 14,290  17,048 10,143 

    归属于母公司所有者的净

利润 4,756 5,796 21,154  154,835 163,663 
七、每股收益：      

股本 63,341 63,341 63,341  63,341 63,341 

    每股收益(元) 0.08 0.09 0.33  2.44 2.58 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推介 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
审慎买入 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 

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%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 
中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%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10%以上 
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