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中天城投 沪深300

 

股票数据 

总股本 (百万股) 1,278.8/1,278.2 

总市值 (百万元) 12,954.4/12,948.0 

沪深 300/深圳成指 2,566.60/11,344.45 

12 个月最高/最低（元） 13.30/9.34 

相关研究报告： 

《中天城投-000540-获利回吐是调整主因，下
跌是补仓良机》——2011-4-28 

《中天城投-000540-地产销售逆风飞扬，多元
化资源整合拉开大幕》——2011-4-22 

《中天城投-000540-获取渔安安井片区六幅地
块点评：再次兑现利好，进一步夯实可持续发
展基石》——2011-3-11 

《中天城投-000540-贵州保障房开发第一受益
股》——2011-3-10 
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证券分析师：区瑞明 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

四轮驱动，有条不紊 

 收入增 7.7%，净利润增 39%，EPS0.20 元，基本符合预期 

上半年实现营收 10.2 亿元，归属于母公司净利 2.6 亿元，分别同比增长 7.7%

和 39%，EPS0.20 元，其中非经常性损益增厚 EPS0.08 元，基本符合预期。 

 地产、矿业、文化、资管四轮驱动，有条不紊 

①上半年房地产开工 138 万平（不含保障房）、销售约 39 万平、18 亿元；已在

贵阳开展约 130 万平保障房建设；未未来方舟项目（计容建面 360 万平）进展

顺利，年内将开售；②威宁疙瘩营、赫章野马川煤矿仍在详勘，拟成立专业公

司积极参与贵州煤炭资源整合；小金沟锰矿目前勘探己进入收尾阶段，正在申

报采矿权，同时加快在遵义、铜仁的锰资源整合步伐并力争形成产业化增值链；

③国际会展中心及凯悦酒店试运营，拟与省文化厅共同投资设立文化产业股份

公司，推动相关地块成片改造开发和贵州文化广场建设；④预计到年末持有并

经营的商务地产将超过 80 万平，管理的资产包括集中商业、写字楼等。 

 杠杆偏大，但财务仍安全 

净负债率为 214%，杠杆偏大；短期偿债能力尚可——保障倍数为 1，扣除预收

款后的资产负债率为 56%，并不高，表明财务仍安全。 

 风险提示 

①矿业年内无突破性进展；②下半年房地产销售大幅低于所预期的 30 亿。 

 看好公司超强的攫取资源能力，维持“推荐” 

我们认为保障房直接融资放开是迟早的事，若此公司毫无疑问是贵州保障房第

一受益股；预计今年将陆续拿到锰、煤采矿证，还会利用贵州淘汰小煤窑、培

育大煤炭集团机遇，收购在产煤矿，做强做大煤炭业务；在手及潜在土地及矿

业资源优质，需庞大资金撬动，融资需求将推升公司市值管理动力，高增长可

期：11-13 年 EPS 分别为 0.93、1.64 和 2.26 元，RNAV 17.5 元/股，维持“推

荐”。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,635.36 3,327.83 5,025 8,945 12,075 

(+/-%) 79.59% 103.49% 51.0% 78.0% 35.0% 

净利润(百万元) 460.48 554.77 1193 2092 2893 

(+/-%) 141.13% 20.47% 115.1% 75.4% 38.3% 

每股收益（元） 0.36 0.43 0.93 1.64 2.26 

EBIT  Margin 36.07% 21.3% 28.3% 25.7% 26.2% 

净资产收益率（ROE） 38.18% 32.2% 49.0% 53.6% 54.1% 

市盈率（PE） 28.13 23.3 10.9 6.2 4.5 

EV/EBITDA 31.16 32.5  18.1 15.7 13.3 

市净率（PB） 10.73 7.52  5.31 3.32 2.42 
 

2011 年 8 月 31 日 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  2 

附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 2043 1500 1300 1450  营业收入 3328 5025 8945 12075 

应收款项 441 688 1470 2316  营业成本 2051 2915 5277 7245 

存货净额 8203 11270 21339 27256  营业税金及附加 348 342 725 837 

其他流动资产 905 1307 2415 3019  销售费用 117 181 340 447 

流动资产合计 11592 14765 26524 34041  管理费用 103 167 305 388 

固定资产 79 82 82 152  财务费用 12 211 205 205 

无形资产及其他 31 29 29 29  投资收益 4 0 1 1 

投资性房地产 645 645 645 645  资产减值及公允价值变动 (11) (7) 0 (10) 

长期股权投资 49 49 49 49  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 12396 15570 27329 34916  营业利润 691 1203 2093 2945 

短期借款及交易性金融负债 660 3527 7387 10520  营业外净收支 59 364 680 920 

应付款项 1289 889 1970 1702  利润总额 750 1567 2773 3865 

其他流动负债 4206 4384 9555 12730  所得税费用 183 349 638 912 

流动负债合计 6155 8801 18912 24952  少数股东损益 12 24 43 60 

长期借款及应付债券 4094 3864 3864 3864  归属于母公司净利润 555 1193 2092 2893 

其他长期负债 267 297 456 533       

长期负债合计 4360 4160 4319 4396  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 10516 12961 23231 29348  净利润 555 1193 2092 2893 

少数股东权益 159 172 196 220  资产减值准备 4 0 (0) 6 

股东权益 1721 2437 3902 5348  折旧摊销 14 11 12 15 

负债和股东权益总计 12396 15570 27329 34916  公允价值变动损失 11 7 0 10 

      财务费用 12 211 205 205 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (1523) (3907) (5549) (4377) 

每股收益 0.43 0.93 1.64 2.26  其它 1 13 24 18 

每股红利 0.23 0.37 0.49 1.13  经营活动现金流 (938) (2683) (3421) (1435) 

每股净资产 1.35 1.91 3.05 4.18  资本开支 (17) (20) (11) (101) 

ROIC 10% 13% 14% 14%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 32% 49% 54% 54%  投资活动现金流 (18) (20) (11) (101) 

毛利率 38% 42% 41% 40%  权益性融资 108 0 0 0 

EBIT Margin 21% 28% 26% 26%  负债净变化 1457 (230) 0 0 

EBITDA  Margin 22% 28% 26% 26%  支付股利、利息 (298) (477) (628) (1446) 

收入增长 103% 51% 78% 35%  其它融资现金流 (726) 2867 3860 3133 

净利润增长率 20% 115% 75% 38%  融资活动现金流 1699 2160 3232 1686 

资产负债率 86% 84% 86% 85%  现金净变动 744 (543) (200) 150 

息率 2.3% 3.7% 4.8% 11.2%  货币资金的期初余额 1300 2043 1500 1300 

P/E 23.3 10.9 6.2 4.5  货币资金的期末余额 2043 1500 1300 1450 

P/B 7.5 5.3 3.3 2.4  企业自由现金流 (991) (2812) (3780) (2050) 

EV/EBITDA 32.5 18.1 15.7 13.3  权益自由现金流 (260) (339) (77) 927 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

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询价。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。我公司

或关联机构可能会持有报告中所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业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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