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中天城投是国信房地产长期跟踪、持续推荐的品种之一，第一篇深度报告可以追溯至 2008 年 6月。公司股价的表现

如下：2009 年起至最高点累计上涨 35 倍，至今涨幅仍有 12 倍；2014 年 12 月 16日公司完成定增、净负债率由 238%

降至 113%的时点（彼时股价 4 元）我们意识到其战略转型、布局互联金融已具备财务可行性，发布研报《源头活水、

再造中天，价值洼地，坚定买入》于全市场率先预判公司市值有望突破 300亿元并大声疾呼买入；其后在 170亿元市值

附近，我们不断通过研报、短信、微信、路演等多种形式力荐，自起推之日最高涨幅 349%（逾 4倍），市值最高跃升至

770 亿元，同时期涨幅在所有地产股中排名第 4，是牛市中博取超额收益的优质品种；其后虽经历调整，至今仍距我们

14 年 12 月 16 日的起推点上涨 67%（市值 313 亿元），大幅跑赢沪深 300 指数和房地产指数。公司近期在转型‚大金

融‛布局中建树颇丰，年末业绩预告亦交出靓丽答卷，更新如下—— 

 业绩预增 50%-80%，交出靓丽答卷 

得益于房地产业务结算规模增加和部分子公司享受西部大开发企业所得税优惠政策，公司 2015 年的业绩预期增长

50%-80%，EPS区间为 0.56-0.67元，基本符合我们前期 0.60 元的预计。公司 2015年的销售业绩同样靓丽：根据极速

智讯的数据，公司全年销售总额 205 亿，位居‚中国典型房企年度销售业绩排行榜‛前 50 位；其主力楼盘未来方舟、

贵州金融城劲销 100亿，登顶贵州区域榜首，贵阳市场占比 17.2%。公司深耕贵阳多年，品牌及资源优势明显，未来有

望继续紧抓政策宽松带来的机遇加速去化，稳固区域龙头地位。 

 转型‚大金融‛持续加码，从体系上完成构建集传统金融与创新金融于一体的金融生态圈雏形 

2014 年 12 月完成定增后，公司净负债率大幅下降，为转型打开财务空间。经过 2014年的铺垫和准备后，2015年公司

在转型‚大金融‛方面卓有建树。 

表  1：公司的‚大金融‛布局日益完善 

时间 事项 

2015 年 12 月  增资贵阳金控至 60 亿元 

2015 年 12 月  30.1 亿元竞拍海际证券 67%股权成功 

2015 年 11 月  出资 1.4 亿元设立友山基金，占比 70% 

2015 年 11 月  出资 1.8 亿元设立百安互联网保险，占比 18% 

2015 年 10 月  出资 3 亿元设立华宇再保险，占比 20%，并将申请综合性再保险牌照 

2015 年 10 月  拟参与竞拍海际证券 67%的股权，底价 4.1 亿元 

2015 年 9 月  20 亿元收购联合铜箔股份，间接收购中融人寿 20%股份 

2015 年 8 月  增资贵州中黔金融资产交易中心 

2015 年 6 月  出资 20 亿设立中天城投（贵州）普惠金融服务有限公司 

2015 年 5 月  

①拟控股贵州合石电子商务有限公司；②拟投资成立小额贷款公司；③拟投资成立融资性

担保公司；④与贵州中黔金融资产交易中心有限公司签订战略合作框架协议；⑤董事会审

议通过增加‚大金融‛及‚大健康‛管理团队的薪酬标准；⑥拟对子公司——金融控股有

限公司增资至 36 亿元。 
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2015 年 1 月  
成立了中天城投集团（上海）股权投资基金、上海虎魄股权投资基金，与贵阳高新黔投小

贷、贵州合石电子商务有限公司（招商贷）签订战略合作协议并在尽调后控股 

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 

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 8 月  出资 17 亿元，设立中天城投集团金融投资公司 

2014 年 5 月  贵阳互联网金融产投成立 

2013 年 12 月  投资 9443 万元入股贵州银行，占比 1% 

2012 年  入股贵阳银行 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

随着在证券（受让海际证券 67%的股权）、保险（收购中融人寿 20%股权、出资 1.8 亿元设立百安互联网保险、出资 3

亿元设立华宇再保险）等金融领域的不断加码，公司的‚大金融‛格局不断得到完善，已形成： 

①以贵阳金融控股有限公司为传统金融领域产业主体，以并购重组为主要手段，获取银行、保险、证券、期货、信托等

金融机构经营资质和牌照的发展路径； 

②以中天普惠金融服务有限公司为主体，通过控股、参股、新设等系列方式，成功获得包括 P2P、大数据交易、大数据

评估、大数据征信、大数据开发平台、众筹金融资产交易、互联网金融、移动金融、体育金融等多项业务发展先机，初

步形成汇集各类新兴金融产业实体于一体的普惠金融业态集群。 

从体系上完成构建集传统金融与创新金融于一体的金融生态圈雏形。  

 ‚大健康‛转型扬帆启航 

‚大金融‛格局已具雏形，‚大健康‛的转型亦扬帆启航。在 2015 年半年报中公司披露：已初步探索出一条基于互联网

+战略及 O2O 技术，形成一套以人的需求为核心，涵盖‚医、养、护、检、药‛在内的 ‚大健康‛产业构架体系发展思

路；同时，公司将依托已有成熟社区资源、规模化区域体育健身资源和区域领先教育资源，紧抓《关于加快发展体育产

业促进体育消费的若干意见》和《中国足球改革发展总体方案》发布后所带来的体育产业市场化发展机遇，整合各类体

育协会、训练基地、国外先进训练技术、赛事组织方和体育金融等优势要素，构建包括青少年足球、青少年体育健身、

体育游戏竞猜、专业体育装备在内的‚大健康+体育‛规模化产业体系，将其建设成为‚大健康‛产业的重要组成部分及

公司‚小地产‛的特色配套精品资源。目前，大健康产业投资公司己在筹备之中。 

2015 年 11 月，公司与四川医科大学签订战略合作协议，双方将积极推动建立大健康合作平台或项目实施主体，在泸州、

贵州、四川乃至全国范围内就合作办学、建设健康产业园区、看护培训、养老护理，合作开发医院、体检中心、社区医

疗、居家养老、基层健康管理中心及打造民族医药平台等方面进行合作。与四川医科大学的合作，正是公司‚大健康‛

战略的重要推进，既完善了‚大健康‛产业发展基础性要素体系，亦抢占了大健康战略优质外部资源尤其是人才资源。

公司披露将以合作办学为重点项目，以养老产业中看护培训、养老护理作为核心要素推进与川医大实质性合作，推动公

司‚以保险公司为聚集各类健康服务要素及资金封闭运行的核心平台；将整合资金流、信息流、业务流，构建包括医、

养、护、检、药在内的普惠大健康 O2O 业务平台体系下的 ‘大健康’产业构架商业模式‛落地，倾力推进大健康战略

发展。 

 对大股东定增已完成，彰显信心和意志，助力转型 

2015 年 4 月，公司公告拟对大股东单方定增，价格为 9.86 元/股（较目前股价溢价 47%）、锁定期三年，彼时正值公司

股价市值迭创新高之时，此举充分显示了大股东对公司发展充满信心，并向资本市场传递出强烈的积极信号——中天转

型事在必成！2016 年 1月，定增完成，到位资金 30亿元进一步优化公司的资债结构，提高了资本实力，为发展注入流

动性，助力转型。 

 转型动作不断、布局逐步完善，为再次腾飞积蓄力量，维持‚买入‛评级 

2015 年是公司建树颇丰的一年：地产业务交出靓丽答卷；‚大金融‛格局初成；‚大健康‛扬帆启航。多元化的布局不但

增强了公司对抗行业风险的能力，同时亦有望形成新的业绩增长点，支撑公司的中长期发展。我们保守估计在五到十年

内，公司的地产业务将不断萎缩、互联金融有望成为公司最核心主业、健康产业将完成初步布局并探索出商业模式，公

司两大一小战略将得到充分实施，不断提升公司的盈利能力和核心竞争力，实现再次腾飞。预计 15-17 年

EPS0.60/0.75/0.89元，对应 PE分别为 11.2/9.0/7.5X，维持‚买入‛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） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 5204 5000 6000 7000  营业收入 11391 18225 22782 27338 

应收款项 1273 2292 2852 3430  营业成本 7827 11683 14626 17551 

存货净额 30138 45354 58038 71061  营业税金及附加 1009 1604 2028 2460 

其他流动资产 1264 2205 2734 3253  销售费用 463 747 957 1176 

流动资产合计 37879 54851 69624 84744  管理费用 296 480 610 744 

固定资产 3477 3176 2860 2531  财务费用 108 272 276 271 

无形资产及其他 153 147 141 135  投资收益 8 3 3 3 

投资性房地产 1832 1832 1832 1832  资产减值及公允价值变动 (31)  (10)  (10)  (10)  

长期股权投资 53 58 68 78  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 43395 60065 74526 89321  营业利润 1665 3433 4278 5129 

短期借款及交易性金融负债 5462 8825 14435 18673  营业外净收支 466 0 0 0 

应付款项 6101 11338 14286 17227  利润总额 2131 3433 4278 5129 

其他流动负债 15835 22646 26784 32344  所得税费用 529 858 1070 1282 

流动负债合计 27399 42810 55505 68245  少数股东损益 (1) (2) (3) (3) 

长期借款及应付债券 7461 7231 7231 7231  归属于母公司净利润 1604 2577 3211 3850 

其他长期负债 900 1100 1260 1390       

长期负债合计 8361 8331 8491 8621  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 35760 51141 63996 76866  净利润 1604 2577 3211 3850 

少数股东权益 335 335 336 336  资产减值准备 (18)  (3) (3) (3) 

股东权益 7300 8589 10194 12119  折旧摊销 118 360 364 368 

负债和股东权益总计 43395 60065 74526 89321  公允价值变动损失 31 10 10 10 

      财务费用   108 272 276 271 

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (719)  (4930)  (6531)  (5492)  

每股收益 0.37 0.60 0.75 0.89  其它 18 3 3 3 

每股红利 0.44 0.30 0.37 0.45  经营活动现金流 1035 (1983)  (2945)  (1263)  

每股净资产 1.70 2.00 2.37 2.82  资本开支 (680)  (60)  (50)  (40)  

ROIC 7% 12% 12% 12%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 22% 30% 32% 32%  投资活动现金流 (602)  (65)  (60)  (50)  

毛利率 31% 36% 36% 36%  权益性融资 2721 0 0 0 

EBIT Margin  16% 20% 20% 20%  负债净变化 (1213)  (230)  0 0 

EBITDA  Margin  17% 22% 22% 21%  支付股利、利息 (1898)  (1288)  (1606)  (1925)  

收入增长 50% 60% 25% 20%  其它融资现金流 4349 3363 5610 4238 

净利润增长率 48% 61% 25% 20%  融资活动现金流 849 1844 4005 2313 

资产负债率 83% 86% 86% 86%  现金净变动 1281 (204)  1000 1000 

息率 7% 4% 6% 7%  货币资金的期初余额   3923 5204 5000 6000 

P/E 18.0 11.2 9.0 7.5  货币资金的期末余额   5204 5000 6000 7000 

P/B 3.9 3.4 2.8 2.4  企业自由现金流 70 (1846)  (2795)  (1108)  

EV/EBITDA 33.7 19.6 18.8 18.3  权益自由现金流 3206 1082 2608 2927 

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-重大事件快评：进军‚保险‛，坚定买入》  ——2015-10-19 

《中天城投-000540-2015 年半年报点评：多管齐下、加速转型，为再次腾飞积蓄力量》  ——2015-08-28 

《中天城投-000540-重大事件快评：控股股东、高管齐增持，彰显意志与信心》  ——2015-07-07 

《中天城投-000540-重大事件快评：互联金融的血统愈发浓厚，估值有望进一步提升》  ——2015-05-18 

《中天城投-000540-重大事件快评：信心和意志的彰显，维持最高评级——‚买入‛》 ——2015-04-10  

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。 
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