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投资要点： 

 大股东为云南省国资最大城市开发运营商。公司大股东为云南省国

资委控股的云南省城市投资有限公司（简称城投集团）。城投集团成立于

2005 年，2009 年 2 月正式纳入省国资委管理，城投集团的核心主业为城

市开发，投资建设的省市重点项目有：北京云南大厦、云南海埂会议中

心、部分驻昆高校呈贡新校区建设、西双版纳避寒山庄；城投集团的第

二主业为城市水务，2009 年 4 月出资组建云南省水务产业投资公司，以

此作为实施平台，推进全省范围内水务资源整合和治污项目的建设；另

外城投集团在教育、医疗、酒店、金融、循环经济等城市功能配套业务

方面也有涉及。 

 上市公司目前是城投集团城市开发业务主要实施平台。2007 年，城

投集团通过收购重组，控股上市公司，将其作为城投集团经营性城市开

发业务的主要操作实施平台。目前上市公司的业务有土地一级开发、城

中村改造、房地产开发与销售。 

 土地一级开发出让收入将是公司未来三年主要收入来源。2008 年 5

月，公司与昆明市政府签订合同，公司负责滇池北岸，环湖东路沿线土

地一级开发，开发总面积为 4.18 万亩，目前公司已经收储的土地有 4793

亩。公司可提取的收益为开发纯收益的 50%，若提取的收益不足开发总

成本的 5%，昆明市政府将向公司支付差价，保证公司收益不低于开发总

成本的 5%。 

 公司房地产开发能力较弱。目前主要开发的项目 7 个，分布在昆明、

大理、天津、咸阳，可售建筑面积约 175 万平方米，权益面积约 80 万平

方米。2010 年结算面积约 8 万平方米，结算收入约 3.9 亿。可结算的项

目有东骧神骏、古铜旅游小镇、大理武庙会，以及森林湖公园项目尾盘。  

 城中村改造。昆明城中村改造于 2008 年 2 月展开，计划 5 年内完成。

据统计，2007 年底，昆明市主城区 249 平方公里范围内共有城中村 336

个，居住用地面积 19.5 平方公里，占主城区面积的 7.8%，总建筑面积

3817 万平方米。公司目前主要参与的城中村改造项目有四个，即上坝村

项目、中坝村项目、关坡项目、严加地项目，总占地面积 3271 亩。其中，

关坡项目一二级联动的可能性较大，预计 2011 年可挂牌出让，另外三个

项目为一级开发。 
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图 1：滇池环湖东路一级开发区域及现场 

  
资料来源：公司公告，山西证券研究所 

图 2：关坡片区城中村改造区域及现场                       

  
资料来源：山西证券研究所 

 公司目前的困境： 2010 年 3 季度末，公司短期有息负债为 2.42 亿，1

年内的其他应付款超过 10 亿，长期负债中也有一部分银行借款将于

2012年3月到期。从资产情况看，2010年3季度末，公司总资产为112.29

亿元，其中货币资金 14.59 亿元，存货 39.6 亿元，其他流动资产 49.95

亿元，三者合计达到了 104.14 亿元。存货中大部分为购置土地和正在

开发土地，短期变相能力较弱；其他流动资产为滇池环湖东路一级开

发项目投入，目前已收储的土地有 4793 亩，若按可挂牌 2000-2500 亩，

每亩 300 万元计算，可回收资金 60-90 亿元，由于昆明市滇池治理及

周边土地规划方案仍在调整，公司收储的土地迟迟不能出让，因此形

成了较大的资金压力。 
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图 3：公司负债水平快速上升 

 
资料来源：山西证券研究所 

图 4：公司总资产构成 

 
资料来源：山西证券研究所 

注：其他流动资产（1）为滇池环湖东路土地一级开发投入，其他流动资产

（2）为除货币资金、存货、其他流动资产（1）外的流动资产。 

 昆明土地市场现状：1、昆明市级土地开发企业较为强势。2010 年 7 月昆明

市政府下发《昆明市人民政府关于推进土地一级开发整理全覆盖工作的通

知》，通知规定今后的土地一级开发将由市府统筹管理，各县（市）区府

具体组织项目的用地报批、征地、拆迁、安置等工作，市县两级国有投资

公司全面负责组织实施开发整理，将昆明市的 11 家投资公司作为开发主

体；2、土地一二级开发不能联动。这使得一级开发企业在获取二级开发

方面没有优势，降低其参与一级开发的积极性；3、2010 年下半年加快了

土地出让步伐，下半年共出让住宅建设用地 23 综，占全年 32综的 71.88%，

仅 12 月份就出让 13 综。2010 年住宅用地出让收入达到 152.49 亿元，是
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2009 年的 4倍，占 2009 年全市财政收入 75.63%。 

表 1：昆明市 2010 年下半年加快住宅用地出让进度 

 

土地宗数 

(块) 

建设用地

面积 (㎡) 

规划建筑

面积 (㎡) 

成交土地均价 

(元/㎡) 

成交楼面均价 

(元/㎡) 

平均溢价

率 

土地出让

金(亿元) 

Jan-10 1 22293.44 95861.79 8986.54 2089.89 0.00% 2.00  

Feb-10 2 97553.82 1175535.5 5577.7 462.88 80.70% 5.44  

Mar-10 2 289361.4 1623853.7 7360.05 1311.52 0.00% 21.30  

Apr-10 3 140647.37 664632.93 10026.77 2121.83 47.77% 14.10  

May-10 1 27733.56 72107.26 1364.99 525 0.00% 0.38  

Jun-10 0 0 0 0 0 0 0.00  

Jul-10 0 0 0 0 0 0 0.00  

Aug-10 1 1156.5 2081.7 1528.75 849.31 1.03% 0.02  

Sep-10 6 529093.72 2241308.7 6663.71 1573.07 9.85% 35.26  

Oct-10 1 196929.6 236315.5 4499.93 3749.94 0.00% 8.86  

Nov-10 2 135542.57 268512.7 4485.43 2264.2 11.99% 6.08  

Dec-10 13 1361784.2 2824622 4335.95 2090.41 7.92% 59.05  

数据来源：搜房网 

 昆明市房地产市场状况：大量城中村改造使得昆明房地产市场刚性需求旺

盛，尽管受到政策调控，但 2010 年全年商品房销售仍达到 72721 套，略

低于 2009 年的 80177 套。价格方面，2010 年昆明商品房销售均价 6390

元/平米，较 2009 年上涨 21.82%，在我们跟踪城市中涨幅较小。 

图 5：昆明市商品房成交套数和均价 

 
资料来源：山西证券研究所 
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图 6：昆明 2010 年房价涨幅相对较小 

 
数据来源：搜房网，山西证券研究所 

 云南省经济状况：云南省经济规模和经济增速在中西部省份中属靠后位置，

支柱产业为烟草制品、矿产业和旅游业。2009 年云南省 GDP 完成 6168 亿

元，同比增长 12.1%；全省规模以上工业增加值 1904.38 亿元，其中，烟

草制品业完成增加值 689.82 亿元，同比增长 11.4%；矿产业完成增加值

670.57 亿元，同比增长 6.3%；2009 年全省实现旅游业总收入 810.73 亿

元，增长 22.2%。 

图 7：过去三年云南省 GDP 增长高于全国水平 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 8：云南省经济规模小于大部分中西部省份 
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数据来源：山西证券研究所 

图 9：云南经济增长速度落后于大部分中西部省份 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 10：云南省旅游收入增长较快 

 
数据来源：山西证券研究所 
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 昆明经济状况：昆明经济规模约占云南省的 30%，经济增长速度也高于全省，

全市的支柱产业为旅游业与烟草业。2009 年全市烟草业增加值 163.3 亿

元，同比增长 4.8%，占全省比重为 23.67%；旅游业总收入 226.34 亿元，

同比增长 22.23，占全省比重为 27.92%。 

 昆明市财政状况：昆明市近 3 年来加大了轨道交通和市政工程等基础设施的

建设力度，虽然财政收入保持快速增长，但相对于不断快速增长的财政支

出仍显不足，财政赤字不断扩大。由于财政收入来源渠道较少，加大土地

出让是目前昆明市解决财政收入来源最快捷的手段之一。这也可以理解为

什么 2010 年下半年昆明市土地出让步伐加快。 

图 11：昆明市经济规模占全省 30%左右 

 

数据来源：山西证券研究所 

图 12：昆明市经济增长速度高于全省 

 
数据来源：山西证券研究所 
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图 13：昆明市旅游总收入保持快速增长 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 14：昆明市财政赤字不断扩大（亿元） 

 
数据来源：山西证券研究所 

 投资评级：从公司财务角度，我们认为公司在 2011 年肯定会想方设法出让

部分土地；从昆明市财政方面，2011 年也会加大土地出让力度，因此，

我们认为公司 2011 年土地出让的可能性在增大。但基于目前公司土地出

让的数量尚未确定，我们暂不做盈利预测和投资评级。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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