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国固定收益证券 
      中天城投（000540）调研简报（仅供内部参考） 

基本数据        2011-05-25 

收盘价（元）        13.86 

市盈率              22.82 

市净率              6.93 

股息率（分红/股价） 0.72% 

每股净资产（元）    2.00 

资产负债率％        84.62% 

总股本（亿股）      9.1344 

流通 A股（亿股）    9.1299 

流通 A股市值（亿元）126.54 

 
一年内股价走势：  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
研究员： 黄鹏 

执业证书编号：S0270510120003 

电话：020-37865150 

EMAIL：huangpeng@wlzq.cn 
报告日期：2011-05-25 
 

房地产行业 评级：推荐

投资要点： 

 公司与当地政府建立起了良好的互动关系，奠定了公司地方

龙头的地位。公司积极配合地方政府开展公益活动、文化和

旅游推广活动，积极参与重大民生工程，与政府建立起了良

好的互动关系，奠定了公司在贵阳的绝对龙头地位。依靠这

种关系，公司积极参与一级开发，不仅获取了丰厚的利润，

而且有助于公司取得优质的项目资源。  

 主要项目地理位置优越、市场前景看好。会展中心、未来方

舟、世纪新城等项目将成为公司近几年主要的利润来源，上

述项目土地成本低、位置好、环境优美、配套措施不断完善，

市场前景值得看好。 

 矿产资源开发与整合将成为公司未来成长的重要推动力。公

司凭借与地方政府良好的关系，以及大股东水煤浆项目的技

术优势，在未来贵州省矿产资源整合中将处于主导地位。 

 盈利预测及评级。预计今明两年公司 EPS 分别为 1.20、1.80

元，对应 PE 分别为 11 倍和 8 倍，目前估值水平基本合理，

但考虑到矿产资源将提升公司的估值水平，未来股价催化剂

较多，仍维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、房地产业务未来发展空间。公司项目主要集中

在贵阳市，去年公司市场占有率近 20%，未来发展将受到地

方市场容量的限制。2、矿产业务近两年利润贡献有限。由于

锰矿及煤矿仍处于勘探阶段，近两年对公司利润贡献有限。 
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公司与当地政府建立了良好的互动关系，奠定了公司地方龙头的地位 

公司积极配合地方政府开展公益活动、文化和旅游推广活动，积极参与重大民生工程，与政府建立起了良

好的互动关系，奠定了公司在贵阳的绝对龙头地位。依靠这种关系，公司积极参与一级开发，不仅获取了丰厚

的利润，而且有助于公司取得优质的土地资源。  

公司已从一个单纯的房地产开发企业，逐步完成向城市运营商的演变。2010年公司开发的地产品种不仅覆

盖了大量的楼盘和住宅小区，同时，还涉及渔安安井片区土地整理，建设水东路支线道路、贵阳国际会议展览

中心、酒店、乳业基地、工业产业园区等城市基础设施和公建配套等。从过去仅涉足传统意义上的建筑单体、

小区开发，到保障性安居工程开发，到城市综合体开发，到产业园区的开发运营，再到城市片区、新区开发等，

开发产品范围不断扩展、开发档次和水平不断提升、影响力日渐扩大。  

公司积极参与保障房建设，为政府排忧解难。公司与贵州省人民政府签订了《中天城投参与贵州省“十二

五”保障性安居工程建设框架协议》，计划在“十二五”期间，在贵州省内完成建设面积约 1000 万平方米（约

20 万套），其中公租房占 600 万平方米，总投资约 200 亿元的各类保障性安居工程及其配套设施。公司保障房

建设占贵州任务的一半。公司不断探索新的公租房盈利模式，一方面，通过低价协议拿地，可以降低开发成本；

另一方面，由于公司公租房所处位置较好，升值空间大，未来可以通过出售等方式来取得利润最大化。 

主要项目地理位置优越、市场前景看好 

会展中心、未来方舟、世纪新城等项目将成为公司近几年主要的利润来源，上述项目土地成本低、位置好、

环境优美、配套措施不断完善，市场前景值得看好。 

中天花园 

总建面 100 万平方米，开发时间较长，列剩下约五分之一，属三期，今年内建成，明年使用。 

会展中心项目 

位于贵阳新城区，紧邻市委、市府，轻轨在 2013 年通车后，至老城区仅 5 分种车程。占地 133 万平方米，

建面 380 万平方米，其中住宅 270 万平方米，33 万平方米商业，18 万平方米 SOHO。国际会议中心属公司所有；

五星级酒店准备于 7 月 1 日开业，由凯悦经营，近 400 间客房；贵阳标志性写字楼 201 大厦拟于 6 月份投入使

用。另外，会展中心旁边土地，拟建 CBD 金融中心，建面可达 300 多万平方米，公司有望参与。 

世纪新城 

90 万平方，一二期已竣工，三期正在销售。离市中心商业区只有十分钟的车程，配套设施逐步完善。 
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渔安安井土地整理项目 

面积 9 平方公里，紧邻世纪新城项目。公司已拍下 2100 亩，“未来方舟”项目，将成为公司未来 3-5 年重

要的利润来源。该项目位于贵阳母亲河南明河畔，目前南明河整治工程正在进行，建设两岸景观及截流排污，

未来环境将明显改善。离中华路只有 20 分种左右车程。北京路沿长线通车后，距市中心距离大大缩短。 

渔安安井回迁安置区 

占地 90 万平方，建面 100 万平方。 

遵义市万里湘江 

建面 57 万平方，其中商业 18 万平方，住宅 39 万平方。由于拆迁安置问题，土地未全部交付给公司。 

去年 3 月推出的 C 区 21 万平方住宅及 4 万平方商业已全部销售完毕。住宅销售价格 4000 元以上/平方，

为遵义最高，商业部分已整体出售。 

今年恒大一项目，位置较公司项目偏，精装修，售价达 5600 元/平方米。 

乌当项目 

在其它地方另建奶牛场，整体置换。7000 亩用地，其中 4000 亩用于商业开发。 

贵阳楼市仍处于上升周期 

近两年贵阳市固定资产投资快速增长，基础设施建设不断完善，城市化进程加速。伴随贵阳高铁、快铁、

轻轨等基础设施建设以及“三创一办”活动的开展，“爽爽的贵阳”、“避暑之都”的城市品牌逐步形成，“宜

居、宜业、宜游”的城市特色进一步彰显，贵阳对全省居民的吸引力日益增强。 

目前贵阳楼盘售价大多分布在4000-6000元/平方米区间。作会省会城市，贵阳市的房价不仅低于全国其它

省会城市，甚至还低于贵州的部分地级城市。我们注意到，贵阳市房地产中介数量明显少于其它一、二线城市，

我们认为，贵阳市房地产市场仍以刚性需求为主，目前仍处于起步阶段。 

贵州省政府在“十二五”发展规划中，提出“城镇化、工业化”的发展战略，“黔中经济区”被列为国家

主体功能区规划和国家新一轮西部大开发的重点开发区域，未来贵阳经济将进入较快发展时期。 

矿产资源开发与整合将成为公司未来成长的重要推动力 

锰矿及向下游深加工延伸 
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未来目标 6000-8000 万吨，包括以下： 

1）小金沟项目，争取 9 月拿到采矿证，三个月准备，明年春节后矿山建设。预计 2000 万吨。品位 25-30%，

平均厚度 2.5 米。 

2）准备整合遵义下面的小型锰矿，可落实的有 3000 万吨。 

3）在铜仁地区，与 103 地质大队合作，有 10 个锰矿，其中，4 个在开采，2 个探矿权，4 个采矿权。总矿

产资源 1000 万吨。 

同时，公司积极向下游延伸，拟出资 5000 万，收购重庆普瑞格斯电源材料有限公司，生产动力锂电池锰

系正极材料。 

小金沟锰矿实地调研。已勘探一年多，只剩下最后几个钻井，预计9月申请采矿证。平均厚度东部1.4米，

西部1.8米；品位平均20%左右，最高可达30%。储量2000万吨左右。 

煤矿 

未来产能目标是 1000-3000 万吨，今年争取拿到 100 万吨正在开采的煤矿，先期拟投入资金 30 亿。 

野马川及疙瘩营煤矿初勘资源量 4亿吨。 

未来贵州省拟整合煤炭企业，数量从目前的 2000 家减少到 200 家，其中 1 个 5000 万吨，3 个 3000 万吨。

9 月底出台第一批整合方案。 

公司凭借与地方政府良好的关系，以及大股东水煤浆项目的技术优势，在未来贵州省矿产资源整合中将处

于主导地位。 

盈利预测及评级 

截止今年一季末，公司预收款达 38 亿元，超过了去年全年的营业收入，今年全年业绩增长确定性较高。 

随着配套设施不断完善，前期比较畅销的中天花园、世纪新城和会展城等项目，未来销售前景仍比较乐观。

今年 9 月，又一个超级大盘“未来方舟”项目将开始发售，该项目将决定公司今年能否完成 80 亿元的销售目

标。 

预计今明两年，公司 EPS 分别为 1.20、1.80 元，对应 PE 分别为 11 倍和 8 倍，目前估值水平基本合理，

但考虑到未来矿产资源将提升公司的估值水平，且未来股价催化剂较多，仍维持“推荐”评级。 

风险提示： 
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房地产业务发展空间 

去年贵阳商品房销售面积为 803 万平方米，公司 2010 年合同销售面积为 152 万平方米，市场占有率近 20%。

公司今年计划销售面积 148 万平方米，公司未来几年销售面积将突破 200 万平方米，甚至 300 万平方米，市场

占有率将达到 30-40%。受地方市场容量的限制，公司房地产业务持续高速发展的难度将越来越大。 

矿产业务近两年利润贡献有限 

由于锰矿及煤矿仍处于勘探阶段，近两年对公司利润贡献有限。 

 
  2006-2010 贵阳 GDP 增长速度 

资料来源：贵阳统计局  

 
  近两年贵阳商品房销售面积突破 800 万平方米 2010 年贵阳房地产开发投资增速明显提速   
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资料来源：贵阳统计局 万联证券 资料来源：贵阳统计局 万联证券 
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  2010 年公司年末预收款明细表： 

资料来源：上市公司  

 
 

2010 年以来公司取得预售证的项目销售进展情况 
楼盘名称 总套数 住宅套数 住宅预售套数 住宅合同均价 住宅销售率 

   中天花园三期 A 区 66 66

 中天花园三期 B 区 205 154   

中天花园三期 C 区 132 5857 132 76 57.58%

   中天世纪新城六组团一期 44 44

中天世纪新城七组团一期 89 89 7 19575 7.87%

中天托斯卡纳 432 174 145 6010 83.33%

中天世纪新城三组团 791 456 210 5118 46.05%

中天展城 A10 组团 767 296 21 6442 7.09%

中天会展城 3051 1884 728 2987 38.64%

中天会展城 1734 892 844 3253 94.62%

中天会展城 A9 组团 975 496 142 5655 28.63%

中天会展城 B8 组团 2430 1376 1178 3834 85.61%

中天会展城 B5 组团 781 632 608 11442 96.20%

中天会展城 8852 5586 5541 3333 99.19%

资料来源：筑房网，截止日期：20110526 
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证券研究报告投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 

 
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数30%以上 

强烈推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%～30%之间 

推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%～15%之间 

中性 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 

 
强于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现优于市场指数5%以上 

中性 报告日后6 个月内，行业指数表现介于市场指数-5%～5%之间 

弱于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上 

 
风险提示： 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 

_______________________________________________________________________________ 
 
免责条款： 

本报告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。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。 

万联证券是一家覆盖证券经纪、证券投资咨询、证券承销与保荐、证券自营等多项业务的全国性综合类证

券公司。我公司或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，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权归本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版 、复制或公开传播。如欲

引用或转载本文内容，务必联络万联证券研发中心，并需注明出处为万联证券研发中心，且不得对本文进行有

悖原意的引用和删改。 
 

万联证券研究发展中心 

地址：广州市中山二路 18 号电信广场 36 层 

邮编：510081 

公司客户服务热线：400-8888-133 
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