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云南城投(600239) 
公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 公司为云南省国资委旗下进行房地产一二级开发的重要投融资平台 
 

 一级地块年内出让概率大，一旦出让将引爆11-12年业绩 

地价的大幅上涨，延缓出让的不利因素如绝对地价偏低等已逐渐弱化，而刺激出让

的有利因素则随着政府换届结束、上市公司资金链趋紧和政府还贷的压力增大而逐

步显现，土地市场自 10 年 12 月开始的逐步放量供应已初步印证了我们的判断，而

环湖东路一期地块作为最具有稀缺资源优势的土地，其对周边地价带动作用显著，

因此该地块推出的时点大概率会在 2011 年，甚至有可能比周边其他地块更早推出。 

 

 二级业务是一级业务的重要补充 

二级开发业务拥有权益建面 89 万平米，主要分布在昆明、大理、天津和咸阳，项目

获取多采用收购股权的方式，整体规模难上新台阶，利用自身资源优势与知名房企

合作开发为上策。  

 

 城中村改造新政可能延缓项目推进并降低开发利润 

公司在昆明有 5 个城中村改造项目，鉴于昆明市 10 年 7 月出台的新政致使城中村改

造无法进行一二级联动，从而使城中村改造的投资回报降低至 8%，公司在大白庙项

目的分步退出和对万科的调研均印证一点，即城中村改造不是个香饽饽。  

 

 估值虽低但风险依然存在，首次覆盖给予“谨慎推荐”评级 

我们预计公司2011-2013年的eps分别为1.23，2.01和2.52元，对应目前股价的PE分别

为9.5X、5.8X和4.6X，对应的nav为20.0元，目前股价相对nav折价42%。根据我们的

测算，公司每出让100亩土地，将会为公司增加EPS 0.08元，业绩弹性较高，我们认

为随着政府换届等重要时间点的临近，环湖东路土地一期地块有望在今年下半年开

始出让，公司的业绩也将逐步确认。同时由于二级开发业务目前对公司的贡献较低，

政策的调控对公司的影响相对较小。首次覆盖给予“谨慎推荐”评级。  

 

 风险提示 

环湖东路土地一级开发项目第一期相关地块年内仍有可能无法进入招拍挂程序；土

地出让金的分成比例可能调低；项目后续二、三、四期是否能由公司进一步开发存

在较大的不确定性。公司收到土地出让分成的时间点也有可能晚于土地实际成交日。 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 327  1903  2846  4097  
增长率（%） -84% 481% 50% 44% 
归属母公司股东净利润（百万元） 329  1012  1659  2075  
增长率（%） 56% 207% 64% 25% 
每股收益（元） 0.40  1.23  2.01  2.52  
PE 29.10  9.46  5.77  4.61  

PB 2.97  2.27  1.63  1.21  

资料来源：民生证券研究所 
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交易数据（2011-6-25）  

收盘价（元） 24.18 

近 12 个月最高/最低 29.70/17.30 

总股本（百万股） 288.93 

流通股本（百万股） 233.68 

流通股比例% 80.88 

总市值（亿元） 56.50 

流通市值（亿元) 69.86 
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省国资委旗下进行房地产一二级开发的重要平台 

借力大股东国资背景，聚焦房地产一二级开发 

公司于 2007 年 5 月借壳红河光明上市，为云南省国资委旗下进行房地产一二级开发的重要

平台，  

大股东为云南省城市建设投资有限公司，始建于 2005 年，是省国资委旗下对土地进行整理

储备和城市建设的最重要的投融资平台，云南省十二五规划已将云南省城市建设投资有限公司

列为重点支持的国资企业。对比省国资委旗下另外两家拥有房地产业务的公司（云南省投资控

股集团有限公司和云南建工集团有限公司），公司在全省各城市的城镇化过程中土地一级开发

业务上具有明显优势，而二级开发业务的经验则相对薄弱。  

 

图  1：云南城投股权结构图（云南省国资委为实际控制人） 

 

 

资料来源：公司公告，云南省国资委，民生证券研究所 

 

一级地块年内出让概率大，一旦出让将引爆 11-12 年业绩 

延缓出让的不利因素逐渐弱化，刺激推出的有利因素已然显现 

我们认为一期收储地块 2009-2010 年未能如期出让的本质原因可能有两点：政府认为该地

块前期的绝对地价水平偏低，或政府认为上市公司 50%的纯收益提取比例过高。 

但是我们判断这两点不利因素已经在逐渐弱化： 

首先，该地块周边可比地块的出让均价已经由 2007 年的 139 万/亩上涨为 2011 年的 413 万

/亩，上涨幅度为 197%，绝对地价水平相对于一期平均 75 万/亩的开发成本来说已经不低，政府

在现时出让已经可以获取较高的回报。  

其次，对于 50%的纯收益提取比例，是政府和公司签订的合同约定，公司为上市公司且该

云南省国有资产监督管理委员会
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地块为公司定增的募投项目，修改比例对于公司和市政府的负面影响都非常大，于股东也是无

法交代；同时随着地价的攀升，可供分的蛋糕也随之变大，更大的蛋糕意味着公司和政府相比

以前都可以分的更多，这也将有利于博弈的双方趋向合作。  

 

与此同时，刺激该地块尽快推出的有利因素已然显现： 

首先，公司的资金状况较为紧张，二期由于涉及拆迁，所需配套资金远多于一期。资金链

越紧，作为省政府旗下土地一级开发的重要投融资平台，云南城投便会对相关的政府领导施加

影响，从我们调研了解到的情况看，公司近期已不停地向上级打申请，因此资金链条越紧，向

上级施加的压力越大，环湖东路一期的土地出让的时间点也就会越来越近。 

其次，考虑到昆明市政府目前巨额的隐性财政赤字，昆明市政府对于土地出让的较高依赖

无法改变，2011 年 2 月 24 日，副市长黄云波在昆明市国土资源管理暨土地储备工作会议上也

透露，目前昆明市已进入还贷高峰期。我们认为市政府的换届将改变目前政府对土地出让时点

的态度，加速卖地是政府顺利度过还贷高峰的最优办法。  

再者，自 2010 年 12 月份开始，至 2011 年 5 月份昆明市的土地供应显著放量，我们的判断

这并非是季节性因素导致，更可能的是政府已逐渐改变了继续前期控制土地供应推高地价的做

法，并且阶段性认可了目前地价的绝对水平，因此土地供应在 2011 年逐步释放是大概率事件，

而环湖东路一期地块作为最具有稀缺资源优势的土地，其拍卖价格一旦走高也必将带动周边地

价的上涨，因此该地块推出的时点大概率会在 2011 年下半年，甚至有可能比周边其他地块更早

推出。  

 

表  1：环湖东路土地未能如期出让的表面原因和本质原因 

表面原因 本质原因 

1、2009 年 11 月份，大城市出让单块地 300 亩上限的规定。 

国土资源部印发通知，对商品住宅用地的宗地出让面积首度设

定明确上限：大城市 20 公顷（约 300 亩），中等城市 14 公顷，

小城市（镇）7 公顷。此政策又被称为“限大令”。也就是说类

似昆明这样的大城市，单块住宅用地出让不能超过 300 亩。 

1、政府对该地块前期的绝对地价水平并不满意。 

虽然昆明市近年地价涨幅很高，但是政府可能对目前的

地价绝对水平仍不满意，随着周边道路等基础设施的完

善和区域地价的进一步走高，政府会考虑进行出让。 

2、对该地块具体规划有重大影响的云南省滇池保护条例（草案）

目前仍未正式通过。 

由于滇保条例影响环城东路拟出让地块的整体规划（包括可拍

卖地块总占地面积和容积率等），因此成为一期土地未能如期出

让的重要障碍。我们调研了解到滇保条例已通过听证并报至市

委，只待市政府批示。 

2、市政府可能会对土地出让净收益的分配比例有异议。 

政府可能对将土地出让净收益的 50%分给云南城投有

异议，当时是在 08 年经济危机时迫于大环境给出的较

高的土地分成承诺，在目前火热的市场中，政府可能会

认为给公司的分成过多，进而希望降低公司的分成比例。 

资料来源：民生证券研究所  
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图 2：环湖东路项目各期进展图，一期土地未能如期出让延缓了二期进度 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

地理位臵优越，一旦拍出将大幅提升 2011-2012年业绩 

市政府自 2003 年正式提出一湖四片的发展战略，具体就是围绕滇池来建设现代新昆明，范

围包括昆明主城（北城）、呈贡新城（东城）、晋城—新街新城（南城）及昆阳—海口新城（西

城）。  

 

项目位于主城和呈贡新城间靠近滇池区域，可比地块均价已达 400 万/亩以上 

环湖东路项目就位于主城和呈贡新城（市政府目前已整体迁至呈贡新城）之间靠近滇池的

区域，是规划中新昆明的核心地带，再加上靠近滇池（实地调研显示滇池污染已有明显改善，

湖边景色宜人），并且与昆明主城区有良好的现状道路连接，将来通过环湖公路（城市主干道）

可直接到达呈贡新城，地价未来仍有较大上升空间。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第一期

第二期

第三期

第四期

完成4630亩征地、平整和挂牌。

完成9709亩征地、平整和挂牌。

完成11453亩征地、平整和挂牌。

完成11453亩征地、平整和挂牌。

环湖东路（6.15km）道路建设

环湖东路（8.88km）道路建设，环
湖截污及生态湿地等基础设施建

完成但尚未挂牌

进行中

未启动

未启动
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图 3：环湖东路一级开发项目位于“一湖四片”整体规划中主城和呈贡新城之间 

 

 

资料来源：搜狐焦点网，民生证券研究所 

 

图 4：环湖东路一级开发项目一期为图中浅红色区域部分 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 

周边地块的成交价格 2007-2010 年涨幅明显，我们择取的可比地块 07 年出让均价 139 万/

亩，而 10 年则上升至 413 万/亩，且每一块的成交价都在 300 万/亩以上，考虑到拟出让地块相

比择取的地块更靠近滇池和旁边的湿地公园，自然资源优势明显，出让价格超过 400 万元/亩几

无疑义。通过调研了解的情况是该地块所在区域基准地价已经调高至 300 万元/亩。 

4.18万亩地块位于

主城和呈贡新城
之间的近湖区域
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表2：  周边区域可供参考地块出让成交价格 2010 年较 2007 年涨幅明显 

土地名称 项目地址 
总 价 ( 万

元) 

每亩地

价 ( 万

元/亩) 

板块  
占地面

积(㎡) 

建筑面

积(㎡) 

楼 板

价 (元 /

㎡) 

出让时间 

官渡区 KC2008-45 双桥路 201号 56100 669 官南板块 55902 145903 3845 2010-12-2 

西山区 J2009-061-1 福海街道办事处陆家社区 20034 599 滇池板块 22293 95862 2090 2010-1-15 

西山区 J2010-002-2 前卫街道办事处官庄社区 30829 412 官南板块 49867 165059 1868 2010-3-31 

西山区 J2010-002-1 前卫街道办事处官庄社区 17820 412 官南板块 28827 100317 1776 2010-3-31 

西山区 KC2009-44 滇池旅游度假区前卫镇 41225 350 滇池板块 78458 117687 3503 2010-12-27 

西山区 KC2009-35 滇池旅游度假区前卫镇 48807 347 滇池板块 93787 150060 3253 2010-12-27 

西山区 J2010-012-2 福海街道办事处大坝社区 16932 318 滇池板块 35452 66295 2554 2010-12-1 

西山区 J2010-012-3 福海街道办事处大坝社区 14902 318 滇池板块 31202 45555 3271 2010-12-1 

西山区 J2010-012-4 福海街道办事处大坝社区 3953 318 滇池板块 8276 12331 3205 2010-12-1 

平均     413           

 南市区五甲塘 92522 99  625232   006-10-12 

 经开区牛街庄 6108 164  24753   2007-6-25 

 官渡区矣六乡 172962 155  744220   2007-12-10 

 官渡区关上镇高家村 919 92  6693   007-12-11 

 前卫西路 32002 412  51793   007-12-11 

 黄土坡新村 44号 2500 90  18502   2008-1-25 

平均     139           

资料来源：cric,公司公告，民生证券研究所               

 

以与政府五五分成的方式进行一级开发，一旦地块出让将引爆业绩增长 

环湖东路项目是公司于 2008 年 5 月同昆明市政府签订的土地一级开发项目，占地 4.18 万

亩，公司按照土地开发纯收益扣除政府提取一定比例基金后的 50%计算投资回报，同时公司有

总投资额的 5%作为保底收益。 

环湖东路一期项目的推进比较顺利，目前已完成一期 4630 亩的土地收储及整理工作，并将

4790 亩土地移交给政府收储。 

 

表  3：盈利预测及估值的重要假设一览 

类别  数值  

土地出让收益分成比例 50% 

保底收益占投资额的比重 5% 

营业税金及附加（流转税等） 5.5% 

所得税率 25% 

政府提取基金的比例 20% 

土地出让（亩） 41800 

可出让比例 80% 

实际可出让土地面积（亩） 33440 

资料来源：民生证券研究所  
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即使按照 2011 年仅拍出 1500 亩的保守估计，将为公司在 2011 年带来 9.32 亿的净利润，

每按照 350 万/亩的价格多拍出 100 亩地，将增加公司当年 EPS 0.08 元，业绩弹性较高。（一期

整体的成本较低，主要原因是一期整理的地块属于近海片区，土地以耕地为主，基本没涉及到

拆迁，所以一期的拆迁成本较低，未来拆迁成本会有所提高，但是预计总体平均成本不会超过

150 万元/亩。）  

 

表  4：环湖东路土地一级开发业务盈利预测及估值分析 

项目名称 合计 /均值  2010 2011 2012 

土地出让（亩） 33440 - 1500 2000 

一级开发单位成本（万元/亩） 142 - 75 75 

一级开发总成本（万元） 4753500 - 112500 150000 

土地出让单位收益（万元/亩） 350 - 350 350 

土地出让总收益（万元） 11704000 - 525000 700000 

土地出让净收益（万元） 2764184 17421 131563 220000 

营业税金及附加（万元） 151072 958 7236 12100 

净利润（万元） 1946768 12347 93245 155925 

每拍卖 100 亩土地增加 EPS（元/股）  0.08 0.08 

资料来源：民生证券研究所         

 

公司在与政府签订的合同中有很多条款并未细化，这为日后政府留下了巨大的操作空间，

我们分析具体有以下一些不确定因素：  

1、在与政府进行约定的 50%分成之前，需扣除政府的相关基金，根据《昆明市国有土地使

用权出让收支管理办法》的规定，这些名类繁多的基金包括但不限于以下 5 种（国有土地收益

基金 10%，廉租房保障支出 10%，上缴省级土地出让纯收益 9%，保障公交优先资金支出 5%，

土地出让业务费 2%），合计占出让纯收益的比例至少为 36%，考虑到一些未知的需提取基金项

目，合计占比有可能超过 40%，这可能会超出市场预期的一点。我们对 20%和 40%两种提取基

金比例作了 nav 的敏感性分析。 

2、公司应分得的土地出让净收益具体是在哪个时间点支付给公司目前尚不确定。  

3、该地方后续二、三、四期是否能由上市公司进一步开发存在相当大的不确定性。 
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图 5：  环湖东路土地一级开发业务 nav在不同提取基金比例下对每亩出让净收益的变化图  

 

 

资料来源：公司公告，云南省国资委，民生证券研究所 

 

公司在云南省内的一级开发业务未来仍有广阔空间 

我们看好的不仅仅是环湖东路这一个项目，更看好随着城市化进程的加速，公司在云南省

的土地一级开发业务有望在 3-5 年内保持稳定增长。  

首先，公司在云南省城镇化率快速提升的过程中有望持续获取土地一级开发业务。 

云南省城镇化率较低，未来提升速度有望持续高于全国。 

云南省 2009 年末的城镇化率约为 34%，排名位于全国倒数第四，近 4 年城镇化率平均每年

约增长 1.14 个百分点，高于全国近四年年均 0.9 个百分点的增长，鉴于目前全省城镇化的绝对

水平较低，加上省政府努力将云南打造成联接中国—东盟自由贸易区的桥头堡，因此在 3-5 年

内有云南望维持高于全国的城镇化增速，而公司的一级开发业务将会受益于此。 
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图  6：  云南省的城市化率全国排名靠后，城市化进程提速不可阻挡 

 

 

资料来源：公司公告，云南省国资委，民生证券研究所 

 

其次，云南省地方政府平台债务率较高，土地财政是解决地方债务问题的唯一途径，而土

地一级开发又是地方政府进行土地储备的重要前提。 

目前云南省的地方政府平台贷款的债务率在 120-150 之间，并且在全国范围的排名较为靠

前，我们认为地方政府在降低地方债务率的过程中，维持较长期的土地财政不可避免。而卖地

则要进行土地一级开发，公司作为省国资委下属的进行土地一级开发的最重要的平台，未来也

将会在这块业务上继续受益。 

 

图  7：云南省的地方政府平台贷款的债务率较高，维持较长期的土地财政不可避免 

 

 

资料来源：中国人民银行，民生证券研究所，债务率=平台贷款余额/地方财政收入 
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二级开发项目获取多采用收购股权，为一级业务的重要补充 

二级开发现有规模较小，项目获取多采用收购股权 

公司在 2007 年重组上市时注入的二级开发项目有 5 个，截至目前，公司二级开发的土地储

备项目有 13 个，合计权益建面约 89 万平米，其中约 50%分布在云南省内的昆明、大理和西双

版纳，另外在天津和咸阳各有一个项目。 

我们从附录中公司经营历程可以发现，公司二级开发项目的获取方式以收购或合作开发为

主，极少参与公开市场的招拍挂。公司在 2007 年底重组上市之前极少进行房地产二级开发，经

验略显不足，在 08 年 5 月拿下环湖东路项目后，主要精力和资金均放在此项目上，从公司自身

定位来看，其核心竞争业务是土地一级开发而非二级开发。  

 

整体规模难上新台阶，利用自身资源优势与知名房企合作开发为上策 

公司自 07 年重组上市以来，二级开发业务虽然规模逐年增长，但是整体规模难以上升至新

的台阶，从自身资源和开发经验看，一级业务远优于二级业务。  

公司未来二级开发业务主要看点在于争取同知名房企合作，借助知名房企的品牌优势和开

发能力来实现公司所拥有土地储备价值的最大化，公司此前和万科、中海以及招地的合资便是

着眼于未来可能进行的一系列合作。 

预计二级开发短期内仍无法取代土地一级开发在公司业务中的主导地位。 

 

图 8：二级开发业务合计建面 89 万平米，项目主要分布在昆明、大理、天津和咸阳 

 

 

资料来源：民生证券研究所 
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表5：公司二级开发类项目结算进度表，东骧神骏和大理河赕古道是 2011-2012 年主要结算项目 

项目  权益  

建面（万

m2）  

权 益 建

面 （ 万

m2）  

10 年末未

结 建 面

（万 m2） 

结算均价

（元 /m2） 

结算收入(万元) 

毛利率  2010 2011E 2012E 

昆明森林湖项目 100% 7.6  7.6  0.0  6300  0  0  0  47% 

昆明东骧神骏一期  51% 42.8  21.8  0.0  6000  0  0  0  56% 

昆明东骧神骏二期  51% 23.4  11.9  11.9  7500  43856  43856  43856  58% 

昆明北京路吹箫巷项目 51% 15.0  7.7  7.7  24400  0  0  69000  71% 

昆明远都国际建材城 100% 12.9  12.9  12.9  7500  0  0  0  39% 

昆明小哨乡项目 100% 5.5  5.5  5.5  6500  0  0  0  38% 

昆明西山旅游景前区项目  70% 0.0  0.0  0.0  - 0  0  0  - 

东川古铜旅游小镇一期 75% 7.0  5.3  0.0  2700  0  0  0  -13% 

东川古铜旅游小镇二期 75% 7.5  5.6  5.6  3000  5625  5625  5625  21% 

大理河赕古道-武庙会 50% 1.6  0.8  0.4  12000  3826  5738  0  59% 

大理河赕古道项目-桃源居 50% 1.3  0.7  0.7  14000  5460  5460  7280  64% 

大理河赕古道项目-春秋坊 50% 1.3  0.7  0.7  10000  0  3900  3900  51% 

大理洱海天域项目  51% 0.0  0.0  0.0  - 0  0  0  - 

大理洱海国际公寓项目 51% 0.0  0.0  0.0  - 0  0  0  - 

天津云滨大厦项目  100% 10.0  10.0  10.0  13000  0  0  0  60% 

陕西咸阳项目 34% 100.0  34.0  34.0  5000  0  0  0  38% 

合计  236  124  89   58767  64580  129661   

资料来源：民生证券研究所，公司近期收购的西山旅游和洱海项目由于规划为定故暂未计算进项目表内 

 

 

城中村改造新政可能延缓项目推进并降低开发利润 

政策“先甜后苦”，将放缓城中村项目的推进 

政府在 2008 年 2 月提出 5 年内改造完成昆明市建成区内 336 个城中村改造的任务，与此配

套的是在 2008 年政府集中出台了多项政策推进城中村改造。其中最重要的便是允许开发商做完

一级做二级的一二级联动政策。  

但是昆明市于 2010 年 7 月下旬发布《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》和《昆明市社会资金参与土地一级开发整理项目的办法》，两份文件的出台提高了

民营资本参与土地一级开发的门槛，同时终结了城中村改造中民营企业进行一二级联动的开发

模式，在土地出让模式更为规范和市场化的同时，也提高了政府通过一级土地市场来有效控制

商品房供应量的目的。 
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表  6：  昆明市为推进城中村改造出台的相关文件 

出台时间 出台文件 核心内容 

2008-2-29 《关于加快推进“城中村”重建改造工作的指导意见》 
全面推进 336 个城中村，标志着昆明市城市建成

区内城中村改造工作的开始 

2008-4-18 《昆明市城中村改造征地拆迁补偿安臵指导意见》 明确货币+产权臵换的补偿方式，细化补偿标准 

2008-6-4 《昆明市城中村改造土地公开交易办法》 
明确了“城中村”改造土地可以采取毛地公开交

易，即一二级联动模式。 

2008-7-21 
《昆明市城中村改造重建集体土地上住宅拆迁货币

补偿最低标准》 
政府确定最低补偿标准，实际会略有上浮 

2008-12-25 《昆明市城中村改造优惠政策》 在税收和行政事业收费方面给予一定优惠 

资料来源：昆明市政府官方网站，民生证券研究所 

 

城中村改造过程中的各种细微变化也暗示出政策的“先甜后苦”，从实地调研了解到的情

况来看，对项目推进的负面影响比较显著。 

 

表  7：  城中村改造过程中的各种细微变化均延缓了项目的推进 

城中村改造过程中的细微变化  对项目推进的影响  

2010 年上半年，昆明市对城中村项目的限制性要求增多，一些

城中村项目在报到规划部门时需要多次修改并反复审批。 
放缓了项目的推进 

2010 年下半年政府中止了一二级联动的模式，采取土地公开招

拍挂的形式，严格采用价高者得的政策 

改变了参与城中村前期改造的开发商的预期，二

级开发可能拿不到项目，从而降低了其前期投入

的积极性 

对于还迁的要求，以前是可以先向市场预售商品房部分，拿回

资金后在进行还建设迁房，现在则要先建还迁房，先后次序变

为还迁-搬迁-拆迁 

增加了项目的资金沉淀，降低了开发商的资金周

转度 

开发商也预计中止一二级联动的政策可能在 6 月份政府换届完

成后重新修订为一二级联动的方式，否则城中村改造项目很难

推进。 

开发商对未来的政策预期不确定 

城中村改造配套信贷资金的成本自 2010 年 6月起普遍上浮

5%-10%不等 

利率的上浮体现出银行信贷资金的紧张，对项目

的快速推进有负面影响 

资料来源：市场调研，公司公告，民生证券研究所   

 

如无法进行一二级联动，城中村改造的投资回报将低至 8% 

公司从 2009 年下半年开始逐步参与昆明市的城中村改造，目前在手的城中村改造项目共有

5 个。  

一二级联动的终止意味着城中村改造将很有可能成为高投入、低回报的项目。我们对公司

城中村改造项目的盈利预测仍采用较为保守的仅进行一级开发改造的假设，即按照投资额的 8%

来计算投资回报。  
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图  9：五个城中村改造项目在昆明市的分布图 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

表  8：公司城中村改造类项目汇总 

项目名称 权益  
占地（万

平米）  

拆迁（万

平米）  

总成本（万

元）  

净利润现

值（万元） 

权益净利

润现值（万

元）  

营业收入（万元）  

2011 2012 2013 

关上关坡 53% 29.9 48.0 207500.0 8334.8 4386.6 0.0 0.0 0.0 

严家地 74% 7.5 17.8 61000.0 2450.2 1813.2 0.0 0.0 0.0 

中坝 75% 128.0 75.0 230000.0 9238.6 6928.9 0.0 0.0 0.0 

上坝 60% 52.7 62.0 125000.0 5021.0 3012.6 0.0 0.0 0.0 

大白庙 10% 12.6 31.6 118000.0 4739.8 474.0 0.0 0.0 0.0 

合计    230.7 234.4 741500.0 29784.4 16615.3 0.0 0.0 0.0 

资料来源：民生证券研究所  

 

公司在大白庙项目上已逐渐退出，城中村改造不是香饽饽 

公司在大白庙城中村改造项目上逐步退出，并终止与俊发地产合作进行盘龙区城中村改造，

同时我们对昆明万科进行调研，获悉万科在经过细致分析后也认为很多城中村项目难以保证盈

利，以云南城投深厚的政府背景和万科较高的成本管控能力都不太敢接城中村改造项目，可以

大致判断出城中村改造并不是一个香饽饽，其中的风险可见一斑。短期内我们对城中村改造项

目的盈利前景持谨慎态度。 

严家地

关上关坡

大白庙

中坝

上坝
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图  10：公司在大白庙城中村项目股权的变化图 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 

 

昆明楼市——畸形？典型？ 

土地市场疯狂的背后隐现政府魅影 

 

据中国城市地价动态监测数据披露，昆明 2010 年末居住用地价格相比 4 年前即 2006 年末

上涨了 254%，其中 2007 年同比上涨为 45.9%，2010 年同比上涨 94.5%，2007 和 2010 年的同

比涨幅在全国大中城市中排名第一。从 2003 年至今的季度数据来看，2007 年 3 季度以前，地

价的变动都较为平稳，自 2007 年第 4 季度开始昆明的地价环比大幅提升，在 2008 年金融危机

时期维持平稳，2009-2010 年则呈现出地价逐季环比均呈现快速上升。 

 

图  11：  2003-2010 年昆明各类用地价格同比变化  图  12：  2003-2010 年地价逐季度环比变  

 

 

 

资料来源：中国城市地价动态监测数据，民生证券研究所            资料来源：中国城市地价动态监测数据，民生证券研究所 
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巧合的是昆明地价爆发在 2007 年 4 季度，而这个时间段恰好是新一届昆明市政府成立的时

候，但是经过深入分析和实地调研的比对，我们发现这并不是个巧合，为了地价快速上涨，政

府通过以下途径来最大化每一块土地的成交价格，从而促使昆明地价呈现爆发式增长。 

 

表9：地价暴涨的背后处处隐现政府魅影 

原因  解读  

而在 10 年下半年根据昆明土地的招拍挂的相关规定，土地拍卖竞买

人必须在七人及以上，而其余地方政府一般都是三人及以上 

提高拍卖参与人数有利于促进竞争，从而提

高最终的成交价格。 

政府采用提高容积率的方式来提高每亩单价 深度挖掘土地价值 

2008 年 9 月 1 日起，昆明执行新的基准地价，与 2002 版基准地价

相比，商业用地各级别基准地价平均提高了 10.69％，住宅用地基准

地价各级别平均提高了 35.55％。 

提高基准地价提高了所有土地的价格底限。 

提高预售条件，10 年及以前是建设至正负零便可预售，现在则要建

到 7 层以上才可预售，而多层则需封顶，同时放缓预售的审批进度等 

提高预售门槛有利于降低市场可售量，从而

推高房价并拉动地价的上涨。 

调研了解到，政府相关领导甚至会对出让地块进行逐个“定价”。 政府对市场的影响显著超过其他重点城市 

此前我们分析城中村市场时曾指出，政府为了推进城中村改造，放缓

已储备地块的出让，而提高城中村改造地块在所有土地出让中的比重 

由于城中村改造由于政策的反复及拆迁等原

因而推进缓慢，从而降低了市场居住用地的

供应量。 

资料来源：市场调研，民生证券研究所 

 

房价实际涨幅惊人，严厉版限购令影响显著 

我们从昆明万科了解到的信息是自 2009 年 6 月至 2011 年初，昆明有量可售的楼盘大概从

40-50 个减少至目前的 20 余个，供应的紧缺程度超乎想象。对应的也就是房价的飙涨，万科在

2010 年 8 月在金域堤香项目（带精装）的可研时预计售价在 8000 元/平米左右，而至 11 月开盘

时价格约 10000 元/平米，目前的均价约为 10500 元/平米，而附近的龙江雅苑的均价已经从 09

年中的 4500-6000 元/平米上涨至目前的 9000-10000 元/平米，价格基本翻倍。 
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图  13：09 年底至 10 年 9 月，供应紧缩和调控政策叠加导致成交逐步回落  

 

 

资料来源：cric,民生证券研究所 

 

昆明市 2 月份出台严厉版限购令，对投资投机需求的抑制作用显著，部分高端盘如七彩俊

园项目，3-5 月份每月仅售出 2-3 套。  

 

地方融资的背后——“有为”的地方政府有较强的卖地依赖症 

对地方融资平台的整顿增加了公司进一步贷款的难度 

地方融资平台大量产生的本质原因在于地方政府要大兴土木搞基础设施建设（具体原因可

能有地方政府领导为个人升迁而做政绩，从大量的投资中赚取灰色收入等），所谓基础设施则

分非营利的公益性项目和非公益的营利性性项目，即使是营利性项目也是铁路、收费公路等需

要较长时间才能收回成本的项目。 

国务院于 2010 年 6 月出台《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》

开始着手对平台公司的贷款进行清理、整顿。  
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表10：我国对地方融资平台已出台的重要监管政策 

出台时间  政策  政策要点分析  

2010-06-10 
国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题

的通知 

1、对主要依靠财政性资金偿还只承担公益性项目的融资平台，

不可再贷。 

2、对主要依靠财政性资金偿还除承担公益性项目的融资还承担

公益性项目建设和运营的平台，不可再贷。 

2、对主要依靠自身收益偿还具有稳定经营性收入公益性项目的

融资平台，财政不再担保。 

4、对其他兼有不同类型融资功能的平台公司，财政不再担保。 

2010-07-30 
财政部关于贯彻国务院关于加强地方政府融资平台公

司管理有关问题的通知相关事项的通知  
解读《通知》并进一步细化通知中的各项要求文件。 

2010-10-28 地方政府融资平台公司公益性项目债务核算暂行办法 会计司出台的文件，从报表审核的角度对平台融资进行细化。 

资料来源：国务院，财政部，会计司，民生证券研究所   

 

从附录公司的经营历程图中可以发现，自 2010 年 6 月开始，公司对 09 年从中行贷的 14.5

亿以环湖东路土地一级开发应收账款质押形式提供补充担保，随后从银行的贷款均上浮 5%-10%

不等，同时公司原打算通过发行信托的方式融资也因政策变化被迫中止，目前公司债的发行也

基本宣告失败。 

 

卖地是解决一揽子问题的唯一途径 

解决地方债务问题的两种思路：  

1、借新还旧，等以后财政收入多的时候就多还一些，而据南风窗（2010 年 11 月）报道，

2009 年，昆明政府性融资是地方财政一般预算收入的近 5 倍，分别为 962 亿元和 201 亿元，考

虑到持续多年的预算内赤字问题，地方预算内财政基本没有多余的钱来还债。2、依靠卖地或卖

其他国有资产来回收现金，由于卖国有资产一直有着纠结于是否贱卖的问题，而卖地则名义上

是土地使用权的出入，卖多少钱都不存在贱卖的问题，所以卖地近些年以来一直是地方政府最

钟意的赚钱手段。  

比较下来，卖地是一个快捷、有效的途径，而且自 2007 年 4 季度新一届市政府组建以来，

政府寄希望通过卖地来大力推进城市基础设施建设的意图就非常明显，2011 年 2 月 24 日，副

市长黄云波在昆明市国土资源管理暨土地储备工作会议上也透露，目前昆明市已进入还贷高峰

期，以往大量存量债务和计划新增债务只有通过储备土地和土地一级开发整理进行债务保全或

进行融资。 

在银行、信托、资本市场融资均收紧或卡死的情况下，我们有理由相信，为了还贷政府有

可能加速推进土地出让，从去年 12 月份政府已经开始加快土地出让，相信公司环湖东路地块的

土地出让工作也将在这一大的浪潮中顺利推进。 
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图  14：政府一般预算收入绝对规模仍较小 

 

 

资料来源：wind,民生证券研究所 

 

土地一级市场供应放量，流拍增多但仍难撼地价 

从昆明市国土资源局获得的数据来看，自 2009 年 1 月-2010 年 4 月，昆明市在推出的居住

或商服用地中，没有出现流挂或流拍的现象，但是自 2010 年 4 月起，流拍或流挂现象陆续出现，

2010 年的 12 月份开始出现较大规模的土地流挂和流拍，土地市场出现一定疲态。 

 

表11：近期土地市场流拍情况统计 

流挂 /流拍日期 推出居住/商服地块总数 流挂 /流拍数目 

2010-04 4 1 

2010-06 1 1 

2010-12 16 7 

2011-01 7 3 

2011-02 9 1 

资料来源：昆明市国土资源局，民生证券研究所   

 

我们认为政府推地节奏加快导致的土地市场供给放量是土地市场开始出现流拍的重要原因，

限购对成交量的负面影响开始在全国逐步体现，也会降低开发商的拿地热情，同时，起拍家数

底限 7 家和起拍价较高也是土地流拍的一个重要原因。 

由于政府在土地一级市场处于寡头垄断地位，其对土地成交价的影响力较高，短期内地价

难以出现明显回落。 
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图  15：供应放量是流拍增多的重要原因 

 

 

资料来源：cric,民生证券研究所 

 

盈利预测与估值 

我们预计公司 2011-2013 年的 eps 分别为 1.23，2.01 和 2.52 元，对应目前股价的 PE分别为

9.5X、5.8X 和 4.6X，对应的 nav 为 20.0 元，目前股价相对 nav 折价 42%。  

根据我们的测算，公司每出让 100 亩土地，将会为公司增加 EPS 0.08 元，业绩弹性较高，

我们认为随着政府换届等重要时间点的临近，环湖东路土地一期地块有望在今年下半年开始出

让，公司的业绩也有逐步确认。同时由于二级开发业务目前对公司的贡献较低，政策的调控对

公司的影响相对较小。首次覆盖给予“谨慎推荐”评级。 

 

 

表12：NAV 估值表 

项目  金额  

2010 年末净资产（百万元） 322,138 

房地产开发业务净利润现值（百万元） 127,392 

土地一级开发净利润现值（百万元） 1,183,902 

城中村改造业务净利润现值 16,615 

总股本（百万股） 82,343 

NAV（元/股） 20.0 

目前股价相对 NAV溢价 -42% 

资料来源：民生证券研究所 
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风险提示 

环湖东路土地一级开发项目第一期相关地块年内仍有可能无法进入招拍挂程序；土地出让

金的分成比例可能调低；后续二、三、四期项目是否会由公司进一步开发存在相当大的不确定

性。公司收到土地出让分成的时间点也有可能晚于土地实际成交日，这些将对公司 2011 年业绩

有较大负面影响，并且可能进一步加剧公司资金链紧张状况。 

 

附录一：公司发展历程 

自 2007 年重组上市以来，公司在 2008 年 5 月签订昆明环湖东路土地一级开发合同，

2009-2010 年又通过收购股权和招拍挂的方式获取了大量的二级开发项目和城中村改造一级开

发项目，近三年公司的业务规模每年上升一个新的台阶，目前已基本形成以环湖东路土地一级

开发为主，二级开发和城中村改造为辅助的相对稳定的业务架构。 
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图  16：公司 2007-2011 年经营历程及融资历程 

 

 

资料来源：公司历年公告，民生证券研究所
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公司财务报表数据预测汇总  

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 327 1903 2846 4097 货币资金 1722 703 1913 3236 

减：营业成本 159 264 291 486 应收票据 0 0 0 0 

营业税金及附加 21 153 209 337 应收账款 278 2407 3599 5181 

销售费用 23 18 19 39 预付账款 515 515 515 515 

管理费用 62 68 75 83 其他应收款 833 809 809 809 

财务费用 -6 144 125 123 存货 2737 3589 3947 4342 

资产减值损失 48 0 0 0 其他流动资产 5774 7679 7679 7679 

加：投资收益 411 191 193 0 流动资产合计 11860 15703 18463 21763 

二、营业利润 432 1448 2319 3029 长期股权投资 102 102 102 102 

加：营业外收支净额 1 0 0 0 固定资产 22 22 21 20 

三、利润总额 432 1448 2319 3029 在建工程 0 0 0 0 

减：所得税费用 106 362 580 757 无形资产 1 1 1 1 

四、净利润 326 1086 1739 2272 其他非流动资产 46 46 46 46 

归属于母公司的利润 329 1012 1659 2075 非流动资产合计 171 171 170 169 

五、基本每股收益（元） 0.52 1.23 2.01 2.52 资产总计 12031 15873 18633 21932 

     短期借款 0 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 721 721 721 721 

EV/EBITDA 33.48 9.13 5.95 4.61 预收账款 28 68 89 115 

成长能力:     其他应付款 817 817 817 817 

营业收入同比 -84% 481% 50% 44% 应交税费 220 0 0 0 

营业利润同比 6% 235% 60% 31% 其他流动负债 2312 2090 2111 2137 

净利润同比 56% 207% 64% 25% 流动负债合计 3033 2811 2832 2858 

营运能力:     长期借款 5020 8020 9020 10020 

应收账款周转率 1.21 1.42 0.95 0.93 其他非流动负债 210 210 210 210 

存货周转率 0.14 0.60 0.76 0.99 非流动负债合计 5230 8230 9230 10230 

总资产周转率 0.03 0.14 0.16 0.20 负债合计 8263 11041 12062 13088 

盈利能力与收益质量:     股本 633 823 823 823 

毛利率 51% 86% 90% 88% 资本公积 2004 2004 2004 2004 

净利率 101% 53% 58% 51% 留存收益 584 1384 3043 5118 

总资产净利率ROA 3% 6% 9% 9% 少数股东权益 546 620 701 898 

净资产收益率ROE 10% 24% 28% 26% 所有者权益合计 3221 4212 5870 7946 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 12031 15873 18633 21932 

流动比率 3.91 5.59 6.52 7.61      

资产负债率 0.69 0.70 0.65 0.60 现金流量表 

长期借款/总负债 0.61 0.73 0.75 0.77 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 -2883 -4002 142 446 

每股收益 0.52 1.23 2.01 2.52 投资活动现金流量 60 191 193 0 

每股经营现金流量 -3.50 -4.86 0.17 0.54 筹资活动现金流量 1884 2792 875 877 

每股净资产 3.91 5.11 7.13 9.65 现金及等价物净增加 -939 -1019 1210 1323 

资料来源：民生证券研究所  
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