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基础数据 
总股本（百万股） 913
流通 A 股（百万股） 837
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 9471
 

相关研究  
公司研究-中天城投（000540）100720：资源获取

无瓶颈，去化能力待考验（增持） 
公司研究-中天城投（000540）100407：好风借力

上青云（增持） 
公司研究-中天城投（000540）100329：贵州房地

产之龙太子（增持） 
 

 公司上半年完成营业收入 9.4 亿元，净利润 1.85 亿元，分别同比增长 29.5%
和 46.6%，实现 EPS 0.20 元，本期内结转项目毛利为 46.4%，较上年同期

上升 5.84%。公司上半年商品房实现预售面积约 75 万㎡，合同销售金额逾

27 亿元，主要贡献项目为中天花园三期、世纪新城三期、中天会展城、会

展中心写字楼、SOHO 公寓、遵义万里湘江。按公司年初制定的 58 亿销

售目标，上半年累计销售额完成了全年目标的 46.6%。由于上半年销售项

目回款的增加，公司期末预收账款为 20.6 亿，比 09 年末大增 258.4%。 

 公司期末拥有货币现金余额 21.1 亿元，比 09 年末增加 62.4%，上半年完

成投资 21.5 亿元，完成全年投资计划的 46.7%，从公司现金情况及全年投

资完成情况看，随着现有项目在下半年的持续销售，今年的资金情况仍可

保持一定的灵活度，但公司期末资产负债率达 84.2%，较 09 年末增加了 4
个百分点，无论与传统开发企业万科、金地相比还是与同类型的二线城市

龙头相比公司的资产负债率都已经较高，公司今年内到期的借款数为 7.2
亿，考虑到公司目前现金较为充足，年内到期借款将不会对现金情况产生

较大影响，但目前在资本市场遭遇融资调控的情况下，公司过高的资产负

债率将会影响未来项目扩张的银行资金获取能力。 

 公司预收账款及半年度已实现收入为 30 亿元，已超过我们全年预测收入数

32%，按预收账款 60%的结算率计算，公司目前的预收情况已经可以完全

达到我们今年的预测收入数，考虑到公司今年的市场情况下可能会在收入

确认上做一定的预收账款盈余管理，我们仍维持今明两年 0.64 元、1.16 元

的盈利预测，对应 PE 为 17.7X 和 9.6X，维持公司增持评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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中天城投 沪深300 

  

经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1635.4 943.8 2271  4246 6553 

(+/-%) 79.6 29.5 38.9 86.9 54.3

归属母公司净利润(百万元) 460.5 185.6 586  1060 1356 

(+/-%)  141.1 46.6 27.3 80.8 27.9

EPS(元) 0.50 0.20 0.64  1.16 1.48 

P/E(倍) 22.5 55.7 17.7  9.6 7.6  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-08-07          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

销售符合预期，可结资源保障业绩 

公司上半年完成营业收入 9.4 亿元，净利润 1.85 亿元，分别同比增长 29.5%和 46.6%，

实现 EPS 0.20 元。本期内结转项目毛利为 46.4%，较上年同期上升 5.84%。上半年

商品房实现预售面积约 75 万㎡，合同销售金额逾 27 亿元，主要贡献项目为中天花

园三期、世纪新城三期、中天会展城、会展中心写字楼、SOHO 公寓、遵义万里湘

江。按公司年初制定的 58 亿销售目标，上半年累计销售额完成了全年目标的 46.6%。

由于上半年销售项目回款的增加，公司期末预收账款为 20.6 亿，比 09 年末大增

258.4%。 

资金短期无虞，但存隐忧 

公司期末拥有货币现金余额 21.1 亿元，比 09 年末增加 62.4%，上半年完成投资 21.5
亿元，完成全年投资计划的 46.7%，从公司现金情况及全年投资完成情况看，随着现

有项目在下半年的持续销售，今年的资金情况仍可保持一定的灵活度，但公司期末资

产负债率达 84.2%，较 09 年末增加了 4 个百分点，无论与传统开发企业万科、金地

相比还是与同类型的二线城市龙头相比公司的资产负债率都已经较高，公司今年内到

期的借款数为 7.2 亿，考虑到公司目前现金较为充足，年内到期借款将不会对现金情

况产生较大影响，但目前在资本市场遭遇融资调控的情况下，公司过高的资产负债率

将会影响未来项目扩张的银行资金获取能力。 

图 1 公司资产负债率过高或影响未来信贷资金获取能力 
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资料来源：各公司 09 年报及 10 年中报，华泰联合研究所；注：中天，福星，荣盛为 10 年中报值，其余

为 09 年年报值。 

估值与投资建议 

公司预收账款及半年度已实现收入为 30 亿元，已超过我们全年预测收入数 32%，按

预收账款 60%的结算率计算，公司目前的预收情况已经可以完全达到我们今年的预测

收入数，考虑到公司今年的市场情况下可能会在收入确认上做一定的预收账款盈余管

理，我们仍维持今明两年 0.64 元、1.16 元的盈利预测，对应 PE 为 17.7X 和 9.6X，
维持公司增持评级。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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