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事项： 

[Table_Summary] 中天城投预告前三季净利润同比增长 80%-110%，EPS0.54-0.63 元。公司还披露 1-9月房地产销售金额 140亿元，同比

增长近 2倍。 

评论： 

 优质资源禀赋进入加速释放期是业绩和销售高增长主因，净利符合预期、销售超预期 

一、 沉淀的优质资源今年开始进入加速释放期—— 

1) 核心项目未来方舟属于渔安安井片区一二级联动项目，从一级开发到二级联动，历时六年锤炼，随着南明河排

污截流完成、市政道路的通车、、其他配套的完善，未来方舟已成为今明两年推动公司业绩增长的“奶牛”，保

守测算：从 2012 年末起算，该项目整体规划未来可结算的总面积达到 700 万平（含潜在储备），货值近 385

亿； 

2) 公司另一核心项目是贵阳金融城项目。贵阳金融城项目受益于之前公司成功开发并完成销售的大盘中天会展城

先行带动，以及中央对当地的政策倾斜、地方政府对地方金融的战略布局，从启动到开始销售的速度较快，今

年已开始销售。据贵阳金阳新区管委会的筑金管通字【2012】63 号文规定，金融监管机构购买公司开发的写

字楼，可享受较大的销售价格及土地成本优惠，销售价格优惠也能保证公司有 10%以上净利润，土地成本优惠，

由管委会补贴给已购买写字楼的金融监管机构，随着未来金融监管机构的进驻，商业银行、保险、券商及相关

中介、服务行业的公司势必跟随进驻，这些公司购臵写字楼则按市场价格来，也就是说，虽然金融监管机构进

驻时的臵业成本不高，公司挣到的利润率也不到，但金融监管机构进来后，势必能带旺公司在金融城开发的其

他写字楼项目的销售，而且根据文件规定，进驻的这些企业的员工，可低价购臵中天城投开发的配套住宅，这

些企业的营业税、所得税将获得减免，员工的所得税也能减免。据我们跟踪，前三季，公司金融城项目已合同

签约 60亿元，主要是地方金融机构。 

二、 净利润增速符合预期，销售增速超出市场预期—— 

1) 由于公司今年一季报、中报均实现高增长，加上预收款较多，股权激励计划对业绩释放的节奏也有要求，因此

公司前三季净利润 80%-110%的增速，没有超出市场此前预期； 

2) 前三季销售 140 亿，我们认为是超出市场预期的。9 月 30 日媒体做的地产排行榜销售额 TO50 上没有出现公

司，按照榜单数据，市场认为公司销售额连一百亿都不到。我们分析公司销售额接近榜单 TOP30 但却未上榜

的原因是：①公司住宅销售当中一部分是外地客一次性付款，由于未采用按揭，这部分销售对公司而言没有急

于备案获取按揭流动性的迫切，在预售资金监管背景下，公司或许不急于备案，因此筑房网上看不到备案数据，

媒体 TOP50 榜的数据基本上是来源于政府网站的网签备案数据；②金融城项目的销售，多为整售，公司对机

构之间的协议，若公司不披露，也难以在政府网站上看到。 
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 定向增发若成功实施，有利于公司长远发展 

公司 9 月 27 日公布了定增预案，拟以不低于 6.61 元/股的价格，向大股东金世旗控股等发行不超过 4.53 亿股，预计募

资 30亿元用于开发房地产项目。其中，公司控股股东金世旗控股承诺认购不高于最终发行数量 35%的股份。按该预案，

此次募资拟用于贵阳国际金融中心一期商务区项目、贵阳市云岩渔安、安井回迁安臵居住区 E组团（公租房组团）项目，

以及补充流动资金。其中，贵阳国际金融中心一期商务区项目拟使用募集资金 24 亿元，公租房项目拟使用募集资金 3

亿元。我们认为，公司攫取资源能力超强，但受制于资金制约，中报披露净负债率高达 311%，若本次募资成功，将大

幅改善公司的资本结构，净负债率有望降至 200%，为公司打开了加杠杆获取新的优质资源的空间。 

 公司信誉经得起历史检验 

自金世旗正式入驻以来，公司在完成年度销售计划方面，除 2011 年有落差外，其他年份均达标甚至超额完成。罗玉平董

事长率领的金世旗集团及旗下的中天城投在历史上为贵阳的经济和民生做出了重大贡献，承担大盘开发已深受当地政府

和百姓信任，从实业经营层面看，公司的信誉是经过历史检验的！ 

 2013 年是向上的重大拐点，维持“推荐”评级 

公司大股东股权质押比例高、市值管理动力足，在坚持自身特征和尊重自身实际的基础上向行业标杆企业学习，7 月份

推出了股权激励计划，弥补了长期激励不足的问题，有利于促进长期可持续发展。公司努力探索和尝试在其他省市开展

房地产项目开发，先后深入京、沪、宁、苏、汉等城市进行市场调查，为实施“走出去”战略奠定了坚实基础，目前已

在南京迈出异地扩张的实质性步伐。由于沉淀资源近两年陆续进入销售和结算，2013 年是公司向上的重大拐点，预计

13/14/15 年 EPS 为 0.81/1.01/1.30 元，对应 PE 为 8.6x/6.9x/5.3x（盈利预测及估值见附表），不考虑潜在矿业的 NAV

为 12.48元，P/NAV为 0.56 倍，维持推荐评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 2141 3219 2983 2410  营业收入 3554 5759 8227 12950 

应收款项 375 789 902 1597  营业成本 2345 2765 3650 7228 

存货净额 18640 11365 14952 29506  营业税金及附加 328 946 1681 1698 

其他流动资产 819 1440 2139 3367  销售费用 318 461 658 1036 

流动资产合计 21975 16812 20975 36880  管理费用 253 411 666 1044 

固定资产 2928 2863 2797 2731  财务费用 108 0 0 0 

无形资产及其他 77 70 62 54  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 679 679 679 679  资产减值及公允价值变动 (12)  0 0 0 

长期股权投资 37 37 37 37  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 25899 20665 24738 40563  营业利润 191 1176 1571 1945 

短期借款及交易性金融负债 3412 750 750 750  营业外净收支 410 70 85 85 

应付款项 3547 2652 3901 7684  利润总额 601 1246 1656 2030 

其他流动负债 9451 7259 9437 20646  所得税费用 163 216 364 365 

流动负债合计 16409 10660 14087 29080  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 6333 6333 6333 6333  归属于母公司净利润 438 1030 1292 1665 

其他长期负债 530 530 530 530       

长期负债合计 6863 6863 6863 6863  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 23272 17523 20950 35942  净利润 438 1030 1292 1665 

少数股东权益 260 260 260 260  折旧摊销 106 73 73 73 

股东权益 2367 2882 3528 4360  公允价值变动损失 12 0 0 0 

负债和股东权益总计 25899 20665 24738 40563  应付账款   51 (895)  1249 3783 

      财务费用   108 0 0 0 

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 (2890)  3151 (956)  (1478)  

每股收益 0.34 0.81 1.01 1.30  其他 (51)  895 (1249)  (3783)  

每股红利 0.76 0.40 0.51 0.65  经营活动现金流 (2334)  4254 410 260 

每股净资产 1.85 2.25 2.76 3.41  资本开支 (24)  0 0 0 

ROIC 2% 10% 16% 18%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 19% 36% 37% 38%  投资活动现金流 (24)  0 0 0 

毛利率 34% 52% 56% 44%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  9% 20% 19% 15%  负债净变化 3673 0 0 0 

EBITDA  Margin  12% 22% 20% 16%  支付股利、利息 (972)  (515)  (646)  (832)  

收入增长 7% 62% 43% 57%  其它融资现金流 (2095)  (2662)  0 0 

净利润增长率 -16% 135% 25% 29%  融资活动现金流 3305 (3177)  (646)  (832)  

资产负债率 91% 86% 86% 89%  现金净变动 947 1078 (236)  (572)  

息率 11% 6% 7% 9%  货币资金的期初余额   1193 2141 3219 2983 

P/E 20.3 8.6 6.9 5.3  货币资金的期末余额   2141 3219 2983 2410 

P/B 3.8 3.1 2.5 2.0  企业自由现金流 (2583)  4197 344 191 

EV/EBITDA 77.4 21.1 18.1 22.2  权益自由现金流 (1005)  1535 344 191 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《中天城投-000540-2013 年半年报点评：资源禀赋进入释放期是中期业绩大增主因》  ——2013-08-21 

《中天城投-000540-鼓足风帆，再度起航》  ——2013-05-20 

《中天城投-000540-打造“矿业+地产”方舟》 ——2012-02-21 

《中天城投-000540-业绩符合预期，近期亮点在“文化地产”及“贵州煤炭资源整合”》 ——2011-10-26 

《中天城投-000540-四轮驱动，有条不紊》  ——2011-08-31  

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 
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