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房地产开发Ⅱ 
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[Table_Title] 
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证券分析师： 区瑞明 0755-82130678 ourm@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120051 

联系人： 朱宏磊 0755-82130513 zhuhl@guosen.com.cn      

事项： 

[Table_Summary] 公司 12 月 16 日公告：公司非公开发行股票完成，发行价格为 6.32 元，发行 42721.52 万股，募资约 27 亿，定增对象

分别为金世旗国际控股股份有限公司（简称“金世旗”）、东吴基金管理有限公司（简称“东吴基金”）、渤海证券股份有

限公司（简称“渤海证券”）、东海基金管理有限责任公司（简称“东海基金”）、财通基金管理有限公司（简称“财通基

金”）和华夏人寿保险股份有限公司（简称“华夏人寿”），金世旗锁定期为三年、其他投资者锁定期为一年，已于 12 月

8 日收到定增对象缴纳的申购款。 

评论： 

 定增大幅降低公司财务杠杆，有望再造一个新“中天” 

中天城投是贵州唯一的上市房企，土储超 2000 万方。如此庞大的土储加上受限于房企再融资的收紧，公司近年财务杠

杆居高不下。 

图 1：短期偿债能力倍数处于低位  图 2：净负债率长期处于高位 

 

 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

本次定增的成功实施，将大大降低公司的财务杠杆，打开债务空间、优化资本结构，并为后续的多元化融资业务（如银

行中票、公司债）等创造了条件。 
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图 3：净负债率大幅下降 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

定增完成后，公司净负债率降至 113%，若继续维持此前的高杠杆运营，定增资金可撬动的杠杆空间约为 64 亿，相较公

司 46.3 亿的净资产来说，这相当于再造一个“中天”！ 

 贵州龙头，土储丰富，销售逆市上扬 

公司深耕贵阳多年，除了 2013 年实施“走出去”战略取得的南京项目外，其他项目均在贵阳。 

表 1：公司项目一览 

项目名称 区域 权益 建筑面积（万方） 权益建面（万方） 

未来方舟 贵阳 100% 720  720  

假日方舟 贵阳 100% 720  720  

国际金融中心 贵阳 100% 450  450  

会展城 贵阳 100% 274  274  

云岩渔安安井回迁居住区 贵阳 100% 180  180  

世纪新城 贵阳 100% 110  110  

文化地产项目 贵阳 100% 107  107  

景怡西苑 贵阳 100% 79  79  

中天万里湘江 贵阳 91% 67  61  

中天花园 贵阳 100% 62  62  

南湖项目 贵阳 100% 17  17  

中天铭廷 南京 100% 8  8  

合计 
   

2787  

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

与资本市场的印象不同，贵阳房地产市场颇为健康：不但成交量维持在较高水准，价格也文中有升。 

图 4：贵阳房地产市场成交量维持在高位  图 5：贵阳房地产价格稳中有升 

 

 

 
资料来源：中指数据、国信证券经济研究所整理  资料来源：中指数据、国信证券经济研究所整理 
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得益于健康的楼市和贵阳“去大盘化新政”（对房地产开发项目严格执行“净地出让”），公司 14 年上半年销售同比增长

11%，成为为数不多的销售逆市上扬的公司之一。随着贵阳城镇化进程的进一步加快，公司将进入业绩的加速释放期。 

 顺风顺水，进军互联网金融 

2013 年，在“阿里小贷”、“余额宝”等产品的冲击下，互联网金融逐步火热起来；2014 年，互联网金融的风口已然确

立，并成为资本市场的宠儿——东方财富、金正股份、同花顺等涨幅均超过 300%，连沾上互联网金融边的地产股新湖

中宝也走出翻倍行情。 

图 6：2014 年互联网金融概念股涨幅一览 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

在贵州“引金入黔”、打造西部重要金融中心以及贵阳 “建设成为西部科技金融创新和互联网创新城市”的大背景下，

公司顺势而为，通过参股贵阳银行和贵州银行、收购贵阳互联网金融产业投资发展有限公司（贵州互联网金融产投），跨

入互联网金融蓝海。 

表 2：公司进军互联网金融大事记 

时间 事项 

2012 年 入股贵阳银行 

2013 年 12 月 拟投资 9443 万元入股贵州银行，占比 1% 

2014 年 5 月 贵阳互联网金融产投成立 

2014 年 8 月 出资 17 亿元，设立中天城投集团金融投资公司 

2014 年 8 月 公司出资 3000 万入股贵阳互联网金融产投，占比 46.15% 

2014 年 11 月 再注资 3500 万入股贵阳互联网金融产投，占比达 65%，实现绝对控股 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 地利人和，布局大健康产业 

公司深耕贵阳多年，依托贵州贵阳得天独厚的环境、生态、气候、资源和交通等优势，提前布局大健康产业，提供高品

质、高水平、新理念、新体系的医疗、医药、养老、养生和健康管理等方面的大健康服务。公司在贵阳的第一个养老地

产项目正在选址规划中，未来方舟项目规划中的综合性医院项目也在选择合作方的过程中。 

 管理层激励到位、业绩加速释放、多元化转型先锋，维持最高的投资评级——“买入” 

公司股权激励计划已进行完首次行权，完善的激励制度保证了业绩的加速释放，定增顺利完成释放杠杆为多元化转型护

航，顺风顺水迈入互联网金融蓝海、借地利人和布局大健康产业，公司估值提升空间巨大。按增发后新的股本摊薄，假

设互联网金融及大健康产业自 2015 年开始贡献利润，且此块新业务税后利润占比约 30%、年复合增长率 15%：预计

14-16 年 EPS0.98/1.50/1.87 元，对应 PE10.3/6.7/5.4X，合理估值为每股 21.55 元，其中地产重估价值为每股 13.33 元，

维持最高投资评级——“买入”！ 
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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） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 3923 7971 9188 6770  营业收入 7576 8563 11498 16767 

应收款项 1211 938 1260 1838  营业成本 4399 3649 4318 7920 

存货净额 25340 20430 25428 43761  营业税金及附加 846 1789 2171 2371 

其他流动资产 974 1456 1955 2850  销售费用 392 514 957 1313 

流动资产合计 31448 30795 37830 55218  管理费用 325 434 877 1185 

固定资产 2865 2673 2474 2269  财务费用 185 51 45 45 

无形资产及其他 152 146 140 134  投资收益 6 3 4 3 

投资性房地产 1854 1854 1854 1854  资产减值及公允价值变动 (49) 0 0 0 

长期股权投资 131 231 331 431  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 36450 35699 42630 59907  营业利润 1387 2129 3134 3936 

短期借款及交易性金融负债 5713 4500 4500 4500  营业外净收支 83 0 0 0 

应付款项 3003 4227 6781 13675  利润总额 1471 2129 3134 3936 

其他流动负债 14967 14603 19236 29939  所得税费用 389 457 565 726 

流动负债合计 23684 23330 30517 48115  少数股东损益 0 1 1 1 

长期借款及应付债券 8674 8444 8444 8444  归属于母公司净利润 1081 1672 2567 3209 

其他长期负债 439 439 439 439       

长期负债合计 9113 8883 8883 8883  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 32797 32213 39400 56997  净利润 1081 1672 2567 3209 

少数股东权益 252 252 252 252  资产减值准备 37 (3) (3) (4) 

股东权益 3402 3234 2978 2657  折旧摊销 114 301 308 315 

负债和股东权益总计 36450 35699 42630 59907  公允价值变动损失 49 0 0 0 

      财务费用  185 51 45 45 

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 (3745) 5558 1365 (2212) 

每股收益 0.63 0.98 1.50 1.87  其它 (37) 3 3 4 

每股红利 0.82 1.07 1.65 2.06  经营活动现金流 (2502) 7531 4241 1311 

每股净资产 1.98 1.89 1.74 1.55  资本开支 (38) (100) (100) (100) 

ROIC 8% 12% 24% 29%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 32% 52% 58% 50%  投资活动现金流 (133) (200) (200) (200) 

毛利率 42% 57% 62% 53%  权益性融资 29 0 0 0 

EBIT Margin 21% 25% 28% 24%  负债净变化 2341 (230) 0 0 

EBITDA  Margin 23% 29% 30% 26%  支付股利、利息 (1401) (1839) (2824) (3529) 

收入增长 113% 13% 34% 46%  其它融资现金流 2506 (1213) 0 0 

净利润增长率 147% 55% 54% 25%  融资活动现金流 4416 (3283) (2824) (3529) 

资产负债率 91% 91% 93% 96%  现金净变动 1782 4049 1217 (2418) 

息率 8% 11% 16% 20%  货币资金的期初余额  2141 3923 7971 9188 

P/E 16.0 10.3 6.7 5.4  货币资金的期末余额  3923 7971 9188 6770 

P/B 5.1 5.3 5.8 6.5  企业自由现金流 (2483) 7470 4176 1247 

EV/EBITDA 29.0 20.0 16.3 17.3  权益自由现金流 2364 5986 4139 1210 

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-000540-2014 年半年报点评：高增长、动力足，维持推荐评级》 ——2014-08-15 

《中天城投-000540-2014 年半年报点评：高增长、动力足，维持推荐评级》 ——2014-08-15 

《中天城投-000540-三季度业绩预告快评：净利润大增符合预期，销售大增超预期》 ——2013-10-15 

《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 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 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 

卖出 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 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本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。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

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。 

 


