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投资要点: 
 
事件:  

    2010 年 7 月 20 日,公司公告拟在贵阳市清镇为三联乳业新建奶业基地，以此置换三联乳业的乌当奶牛场

土地及地面建筑物、构筑物及附属设施等资产。上述资产涉及可开发利用面积约 7000 亩。 

点评： 

  该项目对上市公司影响几何？ 

1、 项目位置 

该项目位于贵阳市乌当区，北二环横穿中部，东北面为贵阳市绕城公路。 

图 1：项目具体位置 图 2：项目实地照片 

  

资料来源：兴业证券研发中心 资料来源:兴业证券研发中心 

2、 项目 RNAV 敏感性分析 

计算房地产项目 RNAV 涉及四个变量：预计售价、可开发面积、容积率和楼面地价。 
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A、 预计售价 

本次公告提示：公司将委托一流的规划设计单位，对有偿取得的本合同项下乌当基地土地进行旅游、

休闲体育、商业和住宅地产的综合开发、规划设计和前期工作。预计，公司将对该项目进行高端住宅

的开发。 

表 1：周边别墅项目售价 

项目名称 项目位置 开盘时间 销售均价 

保利温泉新城一期 贵阳市乌当区顺海中路 88 号 2008/08 6,200 

锦澳山庄 :贵阳市乌当区新光路 10 号 2007/09 5,800 

资料来源：兴业证券研发中心 

由表 1 可以看出，周边别墅售价约为 6000 元/平米。出于谨慎的目的，我们的敏感性分析以该售价作为

预计售价。 

B、 楼面地价 

公告中，公司仅提到新建奶牛基地耗资约 3.5 亿元，未提及乌当基地转为二级开发的拆迁及相关费用。

2010 年 3 月，保利香港以每亩 25.42 万元的底价获取乌当区 G（10）04 号地块。乌当区 G（10）04 号

地块位于本次公告乌当基地东北面。同时，我们注意到，乌当区 G（10）04 号地块容积率仅为 0.6，即

该项目为高端住宅项目。毫无疑问，乌当区 G（10）04 号地块的成交均价具有一定的参考价值。出于

谨慎的目的，我们以 25.42 万/亩作为乌当基地的土地成交价格。 

C、 开发周期 

当前，公司主要精力集中于中天会展城项目。即无论从开发资金的角度还是人员团队的角度，中天城

投在最近两年无暇顾及其余大项目的开发。同时，乌当基地尚处于毛地状态，两年之类不具备二级开

发的可能性。出于谨慎的目的，预计，2012 年，乌当项目正式开工；2013 年，该项目开始贡献利润；

开发周期约 7 年。 

下面，我们将根据容积率和可开发面积占比进行每股 RNAV 的敏感性分析。 

 

表 2：乌当项目 RNAV 敏感性分析 

 60% 65% 70% 75% 80% 

0.8 3.10 3.35 3.61 3.87 4.13 

0.9 3.48 3.77 4.06 4.35 4.64 

1.0 3.87 4.19 4.51 4.84 5.16 

1.1 4.26 4.61 4.97 5.32 5.67 
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1.2 4.26 5.03 5.42 5.80 6.19 

资料来源：兴业证券研发中心 

注：横坐标为实际开发面积占总用地面积比例 

    纵坐标为项目容积率 

3、 风险提示 

该项土地开发权的获取具有一定的不确定性 

 投资建议： 

预计 2010 年至 2012 年,公司可实现 EPS 分别为 0.79 元、1.59 元、1.77 元。其中二级开发贡献 EPS 分别为

0.54 元、1.10 元、1.28 元。结合公司二级开发 RNAV7.29 元，一级开发 RNAV3.79 元，本次拟获取乌当项目

RNAV 约 4.51 元。考虑到乌当项目的不确定性，我们给与公司 6 个月目标价 13.13 元，维持“推荐”评级。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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重要声明 
兴业证券系列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。 

 


