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一、 事件概述 

昆明市国土局于 2011 年 6 月 27 日再次公告拟拍卖 3 宗地（共 7 个块地，均属于云

南城投环湖东路南侧一级开发地块），共 300 亩，平均起拍价 403 万元/亩。截止目前推

出的 20 个地块共 718 亩，合计起拍价近 30 亿，平均起拍价 418 万元/亩，平均楼面地

价 4132 元/平方米。第一批和第二批推出的地块将于 7 月 13 日和 7 月 15 日正式拍卖。 

 

二、 分析与判断 

 我们认为已推出地块成功拍出的概率较大，一旦拍出将再次超市场预期。 

从5月6日国务院出台“桥头堡”政策，到5月中旬地块的土地性质由住宅改为商业金

融，至5月中下旬政府主动出击推介该地块，到6月9日昆明推介会再次对外推荐，再

到6月24日和27日连续两次推出相关地块，在巨大的融资平台还款压力之下，我们倾

向于认为政府在这个时间点推出环滇三个半岛的地块是经过深思熟虑和做了充分准

备的，成功拍出的概率较大。同时我们判断后续所推地块中会有高端住宅作为配套，

合理的商业和住宅配比将缓解市场对该地块不能如期拍出的担心。 

 

 首期余下约18宗地块（约1911亩）预计年内将陆续进入出让程序。 

据 6 月 9 日下午昆明市环湖东路南侧湖滨生态城土地出让推介会的相关信息，三个

半岛首期供地为 25 宗地块，拟供地总面积约 2629 亩。前两批推出了 7 宗地块，合

计占地约 718 亩，后续 18 宗地（约合 1911 亩）预计将在下半年陆续推出。后续地

块的陆续推出将进一步改善市场预期。  

 

三、 盈利预测与投资建议 

预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 1.23、2.01 元/股，维持短期“谨慎推荐”评级。 

四、 风险提示： 

土地出让净收益的最终分成以及后续各期的开发均存在较大不确定性。 

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 10.2 6.37 5.14 
PB 2.97 2.27 1.63 1.21 

资料来源：民生证券研究所 
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附：官渡区六甲街道办事处环湖东路南侧前两批推出地块详细信息 

 

表 1：第一批地块（6 月 24 日公布,7 月 13 日下午 15:00 拍卖） 

序号 地块编号 
占地面

积（㎡） 
土地用途 容积率 

地上建面

（㎡） 

起拍价（万

元） 

占地面

积（亩） 

每亩起拍价

（万元） 

单位建面起拍

价（元/㎡） 

1 KC2009-58-1-1 13443  商业零售 ＜1.3 17476  8145  20  404  4660  

2 KC2009-58-1-2 14888  商务办公 ＜2.4 35731  10785  22  483  3019  

3 KC2009-58-1-3 7629  商业零售 ＜1.3 10048  4622  11  404  4600  

4 KC2009-58-1-4 14855  商务办公  ＜2.4 35653  10761  22  483  3018  

5 KC2009-58-1-5 44162  商业零售 ＜1.3 57410  26761  66  404  4661  

6 KC2009-58-2-1 33279  商务办公 ＜1.8 59902  21765  50  436  3633  

7 KC2009-58-2-2 15017  商务办公 ＜2.4 36041  10882  23  483  3019  

8 KC2009-58-2-3 17377  商务办公 ＜1.8 31267  11367  26  436  3635  

9 KC2009-58-3-1 15098  商务办公 ＜2.4 36236  10940  23  483  3019  

10 KC2009-58-3-2 19350  商务办公 ＜1.8 34831  12657  29  436  3634  

11 KC2009-58-3-3 29886  商务办公 ＜1.8 53794  19546  45  436  3633  

12 KC2009-58-4-1 20743  商务办公 ＜1.0 20743  11822  31  380  5699  

13 KC2009-58-4-2 32803  商务办公 ＜1.0 32803  18696  49  380  5699  

合计 
 

278531  
  

461935  178748  418  428  3870  

          
表 2：第二批地块（6 月 27 日公布，7 月 15 日下午 15:00 拍卖） 

序号 地块编号 
占地面
积（㎡） 土地用途 容积率 

地上建面
（㎡） 

起拍价（万

元） 

占地面

积（亩） 

每亩起拍价

（万元） 

单位建面起拍
价（元/㎡） 

14 KC2009-58-5-2 28752  文化艺术 ＜1.0 28752  16389  43  380  5700  

15 KC2009-59-1-1 43809  商务零售 ≤1.3 56952  26547  66  404  4661  

16 KC2009-59-1-2 54485  商务办公 ≤1.8 98073  35634  82  436  3633  

17 KC2009-59-1-3 31066  商务办公 ≤1.0 31066  17708  47  380  5700  

18 KC2009-59-1-4 19615  商务办公 ≤1.0 19615  11180  29  380  5699  

19 KC2009-59-2-2 10964  商务零售 ≤1.3 14253  6646  16  404  4663  

20 KC2009-59-2-3 11217  商务零售 ≤1.3 14583  6799  17  404  4663  

合计 
 

199908  
  

263293  120903  300  403  4592  

总计 
 

478438  
  

725228  299652  718  418  4132  

资料来源：昆明市国土局，http://kmland.km.gov.cn/view.asp?id=4015&frist_lanmu=173 
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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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