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事件：公司 12 月 6 日晚间公告：拟转让昆明申城房地产开发有限公司 100%股权及债权；且拟转让云

南城投同德房地产开发有限公司 41%的股权。 

点评： 

 资产运作背景：业绩承诺压力  云南省城市建设投资有限公司（云南城投大股东，简称云投集团）在上市公司股权

分置改革时，曾作出承诺，在 2008 年-2010 年三个完整会计年度内，如上市公司累计实现净利润总额低于 5 亿元，

云投集团将以现金一次性补足。上市公司 2008 年-2009 年共实现归属母公司所有者的净利润 26887 万，因此 2010
年还需实现 23113 万净利润才能达到业绩承诺。由于现有二级开发项目进度低于预期，即使一级开发已确认了保

底收益约 5000 万元，2010 年前三季度公司仅实现净利润 4465 万元（二级开发扣除相关税费实际亏损），我们预

期全年一级开发保底收益约为 6000 万左右，而年内二级开发还可结算资源非常有限，两项业务合计实现净利预计

在 5000 万以下，因此，上市公司完成 2010 年业绩承诺存在较大压力。 

 申城公司股权与债权转让，不足一个月增加净利 14304 万  申城公司为上市公司于 11 月 20 日通过上海产权交易

所摘牌获得，债权与股权总成本为 43070 万，在约 2 周之后公司拟以 62142 万转让，我们预期已经有意向性买家，

如果转让成功，公司在不足一个月内实现净利润 14304 万元，反映出公司较为突出的资产运作能力。（申城公司资

产情况参见我们在 10 月 21 日撰写的三季报点评）不过该项目的转让虽然短期兑现了盈利，但却牺牲了部分长期

利益，因我们测算项目开发收益要大于转让收益。 

 转让城投同德公司 41%股权，增厚净利 14475 万元 根据 2009 年 10 月 28 日的协议，公司实际出资 5100 万与同

德实业公司成立合资公司——城投同德，控股 51%。目前合资公司 41%股权拟转让价格为 2.34 亿元，较初始投资

增值 1.93 亿元，转让成功将增加税后净利 14475 万，转让后仅剩余 10%股权。根据公告，城投同德公司目前经营

的项目除了我们前期了解的大白庙旧改外，还参与了金刀营城中村项目的开发，该项目占地约 370 亩，建面达

100-150 万平米（据此测算容积率 4.0-6.0），目前尚未动工。由于大白庙与金刀营均位处 2 环北路附近，地理位置

十分优越，公司对该两个项目几乎完全放弃，我们认为除了业绩压力之外，可能还有合作方面磨合的问题。 

 两家公司股权转让利弊互现：短期利于业绩释放与盘活资金，中长期效益待观察  从单纯经济效益角度看，两家

公司股权的转让对公司中长期价值有所削弱，不过公司除了短期兑现业绩承诺和盘活资金的考虑外，或许有其更为

长远的考量，我们尚需要进一步与公司沟通。 

 小幅降低 NAV 至 27.90 元/股，维持“强烈推荐”评级  两家公司股权转让之后公司重估值有所降低，我们将 NAV
小幅调低至 27.90 元/股。不过由于：1）6 日股价较 NAV 折价超过 40%；2）2011 年拍地为确定性事件，假定完

成 2400 亩出让，拍卖价格 300 万/亩以上，将实现净利润超过 14 亿元，2011 年 PE 将在 8 倍以下，亦显著低于行

业平均水平，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：两项股权转让交易尚需临时股东大会批准，存在不通过的可能性 
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表 1：云南城投近 3 年盈利预测表（股价数据取自 12 月 6 日收盘价） 

利润表 (单位：万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
一、营业总收入 42,981       209,251    71,564      330,712    383,135    
           营业收入 42,981       209,251    71,564      330,712    383,135    
二、营业总成本 37,940       168,436    63,353      124,691    136,965    
            营业成本 30,013       143,991    55,360      98,878      108,129    
            营业税金及附加 2,608         13,402      3,972        18,354      21,264      
             销售费用 1,530         2,642        1,073        1,991        2,021        
             管理费用 3,165         4,637        2,791        5,176        5,255        
             财务费用 292            316           157           292           296          
             资产减值损失 332            3,448        -                -                -               
三、其他经营收益 -                -                28,000      -                -               
             公允价值变动净收益 -                -                -                -                -               
             投资净收益 1,072         -                28,000      -                -               
             汇兑净收益 -                -                -                -                -               
四、营业利润 6,113         40,815      36,211      206,021    246,170    
             加：营业外收入 88              1,002        -                -                -               
             减：营业外支出 55              42             -                -                -               
五、利润总额 6,147         41,775      36,211      206,021    246,170    
             减：所得税 331            10,302      9,053        51,726      62,068      
             加：未确认的投资损失 -                -                -                -                -               
六、净利润 5,816         31,473      27,158      154,295    184,102    
             减：少数股东损益 20              10,382      2,573        7,350        3,903        
             归属于母公司所有者的净利润 5,796         21,091      24,585      146,945    180,199    
七、每股收益： -                -                -                -                -               
     股本 63,341       63,341      63,341      63,341      63,341      
        EPS 0.20 0.36 0.39 2.32 2.84
        PE（倍） 83 46 42 7 6  
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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