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贵州地产单寡头、抢滩金融全牌照 
■事件：公司公告，16 年上半年公司实现营业收入 104.3 亿元，同比增长 29.65%，实

现归属上市公司股东净利润 16.8 亿元，同比增长 17.73%，EPS为 0.36 元/股。 

■健康稳健、后劲十足：上半年公司营收健康稳健上升，同比增长 3 成，公司营收的增

长得益于结算规模的增长。上半年公司 ROE 虽有所下降，但销售毛利率高位平稳，公司

整体费用率降至 6.2%。公司作为贵州地产寡头，半年收官创佳绩。上半年公司地产销售

金额 101 亿元，销售面积 144 万方，我们预计在金九银十的发力以及公司快周转的战略

下，16 年有望完成全年目标。 

■设立产业基金、助力战略转型：2016 年 2 月，公司公告拟设立中天城投集团地产基金

管理公司，主要用于公司开放性地产产业的对外投资，确保在公司战略转型期间仍为主

业的地产业务保持稳定收益，同时促进地产业在转型成功后适应新的战略架构，实现可

持续发展，增强板块协同。同时，公司拟出资 30 亿元设立中天大健康产投，作为公司大

健康产业的主要投资平台，逐步完善集团大健康板块的全产业链布局，助推转型战略。 

■“金融全牌照”稳步发展。公司以“金融全牌照”战略稳步进展，包括证券（海际证

券）、基金（中天友山基金）、保险（百安财产保险等）、银行（贵安银行）等全面发展。

其中公司收购的海际证券正申请包括经纪、自营、资管等多种牌照。中天友山基金的设

立申请已报送证监会，在审核反馈阶段。在保险业务上，设立华宇再保险和百安财产保

险的申请已提交保监会。另外，上半年公司作为单一第一大股东发起设立贵安银行（贵

州省首个民营银行），目前正进行设立相关申报筹备工作。 

■公司积极开展股权、债权融资，资本结构得到优化，财务状况持续改善。公司上半年

短期偿债压力明显，资产负债率有所下降，货币资金充足。股权融资方面，公司于 15 年

12 月非公开发行股票，募集资金 30 亿元；2016 年 4 月公司拟再次定增（8 月 30 日修

订稿），募集资金不超过 87 亿元用于房地产项目投资。债权融资方面，公司 15 年至今累

计发行公司债 65 亿元，累计发行中期票据 14 亿元；此外，16 年 2 月公司拟发行中期票

据、非公开定向债务融资工具合计分别不超过 37、20 亿元。在当前利率持续下行大环境

下，公司有望进一步降低融资成本，优化财务结构，为未来健康稳定发展奠定基础。 

■投资建议：公司为贵州地产单寡头，根植贵州 30 余年，是贵州省第一家上市公司，业

绩增长快而稳，随着贵州大数据、大生态、大旅游三大优势长板带来的战略发展机遇，

其西部区域金融中心地位凸显，公司紧握发展机遇，逐步实现从房地产向大健康、大金

融产业的转型发展，全面落实“并购重组、创新发展、产融结合”。我们看好公司“开放

式房地产业务模式”的积极拓展和金融板块的战略发力，预计 16-18年EPS为0.76、0.96、

1.12，对应当前股价 PE 为 9.1X、7.2X、6.2X，首次覆盖，给予“买入-A”评级，6 个

月目标价 9.88 元。 

■风险提示：利润下滑，新业务业绩不及预期。   
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 11,390.9 15,386.1 21,586.7 26,400.5 32,504.3 

净利润  1,603.6 2,606.8 3,551.9 4,494.5 5,241.6 

每股收益(元) 0.34 0.56 0.76 0.96 1.12 

每股净资产(元) 1.56 2.69 3.43 4.43 5.40 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 20.2 12.4 9.1 7.2 6.2 

市净率(倍) 4.4 2.6 2.0 1.6 1.3 

净利润率 14.1% 16.9% 16.5% 17.0% 16.1% 

净资产收益率 22.0% 20.7% 22.1% 21.6% 20.7% 

股息收益率 1.1% 2.9% 0.0% 0.0% 1.9% 

ROIC 10.9% 18.9% 18.0% 19.9% 34.8% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测     
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事件 

公司公告，16 年上半年公司实现营业收入 104.3 亿元，同比增长 29.65%，实现归属上

市公司股东净利润 16.8 亿元，同比增长 17.73%，EPS 为 0.36 元/股。 

 

1. 健康稳健、后劲十足 

营收健康稳健上升，同比增长 3 成。16 年上半年公司实现营业收入 104.3 亿元，同比增

长 29.6%；实现归属上市公司股东净利润 16.8 亿元，同比增长 17.7%；公司营收的增长得

益于结算规模的增长。公司近年提出了“大金融、大健康、特色精品地产”战略，以及“并

购重组、创新发展、产融结合”为目标，即使在积极谋求转型及多元发展的同时，地产目前

仍然作为主要盈利点，并在转型后“可持续发展”，因此作为贵州地产龙头，在转型过程中

经营业绩基本能保持平稳上升。 

 

图 1：16 年上半年实现营收 104.3 亿元，同比增长 29.6% 
 

图 2：归属于母公司股东净利润 16.8 亿，同比增加 17.7% 

 

 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

ROE 有所下降、销售毛利率高位平稳。16 年上半年公司 ROE 为 12.9%，较上年同期下

滑约 5 个百分点；销售毛利率为 33.9%，较上年同期的 33.88%保持平稳；公司深耕贵州，

而贵州正迎新发展机遇——国务院批复设立“贵州内陆开放型经济试验区”、“全国第一批生

态文明试验区”，为贵州做强以大数据、大生态、大旅游三大优势长板和推动以金融业为核

心的现代服务业带来难得的战略发展机遇和产业发展机会。随着区域发展产业发展带来房地

产市场的繁荣，我们认为未来公司房地产销售毛利率仍有望持续甚至走高。此外，公司资产

负债率稳步下滑至 72.6%，资产结构日益健康。 

图 3：ROE有所下降，销售毛利率保持平稳（%）  图 4：资产负债率、权益乘数稳步下滑（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 
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三费比率上，公司整体费用率降至 6.2%。其中，财务费用率升至 2.2%，财务费用率的

增加主要源于不能资本化的利息增加。虽因合并范围和销售投入增加导致销售费用整体上升

17.34%，但其增速不及营业收入增速，因此销售费率较上年有所下降；此外，虽然随着经营

规模增加及战略转型导致合并范围增加，管理费用同比增长 36.54%，但营收增长的高速增

长缓解了费用率的增长。总体而言，三费比例呈持续下降态势。 

 

图 5：整体费用率下降（亿） 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

 

2. 贵州地产寡头、金融全牌照战略再加码 

2.1. 销售又佳绩 

半年收官创佳绩，销售金额 101 亿元，销售面积 144 万方。16 年上半年，公司实现销售收

入 101 亿元，同比增长 25.6%（前值 3.1%）。上半年实现全年目标 240 亿的 42%，我们预

计在金九银十的发力以及公司快周转的战略下，16 年有望完成全年目标。公司在全国房地产

宽松大环境下，继续进行“传统开发去库存、开放性地产扩增量”，加快周转。公司各核心

项目稳固占据贵阳市住宅、商业地产销售龙头地位；保障房项目上半年开发建设及销售情况

良好；地产业务实现持续增长，进一步夯实公司战略转型升级业绩基础。贵阳地区的主要项

目有：渔安安井温泉旅游城“未来方舟”、贵阳国际金融中心、中天会展城、中天世纪新城

的九十组团、渔安安井片区的 BCD 组团、中天花园三期、白岩脚保障房、渔安安井片区 E

组团保障房；南京地区项目为仙林中天铭廷；遵义地区项目为万里湘江的 A 组团。公司项目

结算面积合计 160 万平方米，车位 2307 个。截止目前，公司在建的房地产开发项目占地面

积 499 万平方米，总建筑面积为 1963 万平方米，报告期末累计已竣工建筑面积为 1136 万

平方米；报告期内项目投资 78 亿元。  
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图 6：销售额 101 亿，同比增速 25.6%  

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2.2. “金融全牌照”战略再加速 

表 1：“金融全牌照”战略再加速 

对象  事件  主营  意义  

海际证券 

迁址至贵阳，成为

贵州省第一家民营

证券公司 

正积极申请包括经纪业务、自营业务、资管业务等在

内的新业务牌照；筹划在北京、上海等新设分公司；

并将组建新的团队，打造具有创新能力的管理团队。 

是贵州省“十三五规划”

战略发展过程中金融法人

机构体系建设的重大突破 

贵州金融城项目 

已有 150 多家银行、金融机构、律师事务所、会计师事务所等金融服务性企业入驻；全国首个大

数据交易所、互联网金融特区、众筹金融交易所均落户贵州金融城，已吸引了 60 余家创新金融业

务、众筹金融、大数据征信、移动支付等创新金融企业入驻，一条完整的金融产业链已基本成型。 

中天友山基金管理

公司 

设立申请已报送中国证监会，目前处于审核反馈阶段 

华宇再保险股份有

限公司 

筹备组已将设立申请文件提交中国保险监督管理委员会审批，目前处于按照保监会要求进行材料

补充阶段 

百安互联网保险

（贵安新区）股份

有限公司 

筹备组经国家工商总局核准及贵州贵安新区工商局备案登记，已将拟设立公司名称变更为百安财

产保险股份有限公司，公司已收到由国家工商总局和贵州贵安新区行政审批局分别出具的《企业

名称预先核准通知书》，目前处于保监会审核设立申请阶段。 

普惠金融领域——

合石电子商务有限

公司 

公司以规范业务构架和强化风控体系为工作重点，基于法人金融机构公司治理体系及管理运营模

式，强化对已有金融资产的风控模式、业务体系、团队建设及企业文化进行提升，形成与普惠金

融特征相适应的管理模式。合石电子商务有限公司于 2016 年 3 月获得《中华人民共和国增值电信

业务经营许可证》，并于 7 月通过贵州省通信管理局审核，达到银监会发布《网络借贷资金存管

业务指引（征求意见稿）》规定的要求。 

贵安银行股份有限

公司 

公司全资子公司贵阳金控作为单一第一大股东，发起设立贵州省首个民营银行——贵安银行股份

有限公司，贵阳金控拟出资 6 亿，占注册资本的 30%。目前，以贵州省政府、贵州省金融办、贵

州银监局为牵头单位，并联合各参与发起人共同成立贵安银行筹备组，正根据银监会要求完相关

申报筹备工作。 
 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

公司以“金融全牌照”战略稳步进展，包括证券（海际证券）、基金（中天友山基金）、
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保险（百安财产保险等）、银行（贵安银行）等全面发展。目前公司收购的海际证券已迁址

贵阳，目前正申请包括经纪、自营、资管等多种牌照。在基金业务上，中天友山基金管理公

司的设立申请已报送证监会，在审核反馈阶段。在保险业务上，设立华宇再保险和百安财产

保险的申请已提交保监会。另外，上半年公司作为单一第一大股东发起设立贵安银行（贵州

省首个民营银行），目前正进行设立相关申报筹备工作。 

 

2.3. 融资渠道拓展、资本结构优化 

2015 年以来，公司积极开展股权、债权融资，资本结构得到优化，财务状况持续改善。

公司短期偿债压力明显，资产负债率有所下降，货币资金充足。股权融资方面，公司于 15

年 12 月非公开发行股票，募集资金 30 亿元；2016 年 4 月，公司拟再次发行股票，募集资

金不超过 127 亿元，用于房地产项目投资及偿还银行贷款。债权融资方面，公司 15 年至今

累计发行公司债 65 亿元，累计发行中期票据 14 亿元，最低利率为 7%；此外，16 年 2 月公

司拟发行中期票据不超过 37 亿元，拟发行非公开定向债务融资工具不超过 20 亿元。在当前

利率持续下行大环境下，公司有望进一步降低融资成本，优化财务结构，为未来健康稳定发

展奠定基础。 

 

表 2：债权融资情况 

时间 事项 规模 利率 

2015-09-28 非公开发行 2015 年公司债券（第一期） 4 亿元 8% 

2015-10-15 2015 年度第一期中期票据 14 亿元 7% 

2015-11-19 非公开发行 2015 年公司债券（第二期） 11.6 亿元 8.5% 

2015-12-04 非公开发行 2015 年公司债券（第三期） 11 亿元 8% 

2015-12-29 非公开发行 2015 年公司债券（第四期） 20 亿元 8% 

2016-01-20 非公开发行 2016 年公司债券（第一期） 14 亿元 8% 

2016-02-04 拟发行中期票据 不超过 37 亿元 - 

2016-02-04 拟发行非公开定向债务融资工具 不超过 20 亿元 - 

2016-03-22 非公开发行 2016 年公司债券（第二期） 1 亿元 8% 

2016-03-22 非公开发行 2016 年公司债券（第三期） 3.4 亿元 7.5% 
 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

股权融资方面，公司今年再启动定增方案。拟募集资金用于假日方舟一期项目和未来方

舟世界贸易中心项目。日前，公司公布修订案，拟募集资金从 127 亿更变为 98 亿。 

表 3：股权融资情况 

时间 事项 规模 

2015-12-30 非公开发行股票获准 30 亿元 

2016-04-27 2016 年度非公开发行 A股股票预案 不超过 127 亿元 

2016-08-30 2016 年度非公开发行 A股股票_修订 不超过 98 亿元 
 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2.4. 二次股权激励、成长蓄势待发 

2015 年 11 月，公司启动第二期限制性股票激励计划，向 383 名激励对象授予限制性股

票 7759 万股，占公司总股本 1.8%。此次限制性股票的授予价格为 5.13 元/股，股票来源为

公司向激励对象定向发行新股。激励对象持有的限制性股票分四次解锁，锁定期分别为授予

之日起的 1 年、2 年、3 年和 4 年，四次解锁的比例均为 25%。2015 年 12 月，此次授予的

限制性股票总数调整为 6041 万股，授予对象调整为 299 人。解锁条件：ROE 为 19.5%、净

利润 2015-2018 增速 80%、134%、204%、295%。 
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表 4：第二期限制性股票分配情况调整后  

激励对象类别 
认购的限制性股票

数量（万股） 

约占本次授予总数的比例

（%） 

约占公司总股本的

比例（%） 

中层管理人员、核心技术和

管理人员及其他（299 人） 
6041 87.78% 1.4% 

预留部分 841 12.22% 0.19% 

合计 6882 100% 1.59% 
 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2.5. 设立产业基金、助力战略转型 

2016 年 2 月，公司拟设立中天城投集团地产基金管理公司，由公司作为 LP，自然人张

琢、王焘作为 GP 出资。中天地产基金资本规模 5000 万元，公司出资 70%，即 3500 万元，

自然人张琢、王焘各出资 15%，即 750 万元。 

 

表 5：地产基金情况 

基金项目 中天城投集团地产基金管理公司 

采取方式 LP+GP 方式设立 

认缴出资额 5000 万元 

      

有限合伙人 出资额 出资比例 

中天城投集团

股份有限公司 
3500 万元 70% 

   

普通合伙人 出资额 出资比例 

张琢 750 万元 15% 

王焘 750 万元 15% 
 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

地产基金的设立主要用于公司开放性地产产业的对外投资，是对房地产业务的创新，公

司通过开放性地产业务确保在公司战略转型期间仍为主营业务的房地产业务保持稳定的经

营收益，同时促进房地产业务在公司战略转型成功后适应新的战略架构，实现房地产业务的

可持续发展，增强各战略板块的协同效应。 

2016 年 2 月，公司拟出资 30 亿元设立中天大健康产业投资有限公司，注册完成后，大

健康产业投资公司拟以自有资金设立贵州大健康产业投资母基金。LP 为中天大健康产业投

资公司，GP 为贵州大健康产业投资管理中心。大健康产业投资公司出资不低于 1 亿元，大

健康产业投资管理中心出资不低于总认缴出资额的 0.1%。 

 

表 6：大健康基金情况 

基金项目 贵州大健康产业投资基金 

采取方式 LP+GP 方式设立 

认缴出资额 - 

      

有限合伙人 出资额 出资比例 

中天大健康产业投资公司 不低于 1 亿元 - 

   

普通合伙人 出资额 出资比例 

贵州大健康产业投资管理中心 - 不低于 0.1% 
 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

大健康产投是公司大健康产业的主要投资平台，大健康产业的对外投资将夯实集团大健

康产业的基础，逐步完善集团大健康板块的全产业链布局，助推集团大健康转型战略。 
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3. 投资建议 

公司为贵州地产单寡头，根植贵州 30 余年，是贵州省第一家上市公司，业绩增长快而稳，

随着贵州大数据、大生态、大旅游三大优势长板带来的战略发展机遇，其西部区域金融中心

地位凸显，公司紧握发展机遇，逐步实现从房地产向大健康、大金融产业的转型发展，全面

落实“并购重组、创新发展、产融结合”。我们看好公司“开放式房地产业务模式”的积极

拓展和金融板块的战略发力，预计 16-18 年 eps 为 0.76、0.96、1.12，对应当前股价 PE 为

9.1X、7.2X、6.2X，首次覆盖，给予“买入-A”评级，6 个月目标价 9.88 元。风险提示：利

润下滑，新业务业绩不及预期。 

  



 

8 

公司动态分析/中天城投 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元 ) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 11,390.9 15,386.1 21,586.7 26,400.5 32,504.3  成长性       
减:营业成本 7,826.6 9,933.5 13,707.5 16,334.0 20,315.2  营业收入增长率 50.4% 35.1% 40.3% 22.3% 23.1% 
营业税费 1,009.5 1,530.9 1,845.7 2,378.7 2,980.6  营业利润增长率 20.0% 61.4% 47.9% 37.5% 21.2% 
销售费用 462.7 521.2 1,163.8 1,188.5 1,409.2  净利润增长率 48.3% 62.6% 36.3% 26.5% 16.6% 
管理费用 296.0 562.8 800.9 940.7 1,099.5  EBITDA 增长率 12.2% 57.8% 41.3% 35.2% 20.3% 
财务费用 108.5 163.3 101.9 88.9 82.0  EBIT 增长率 12.8% 60.7% 43.0% 36.2% 20.7% 
资产减值损失 31.3 32.6 31.1 36.0 32.7  NOPLAT 增长率 15.3% 91.4% 31.0% 29.6% 16.1% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 10.3% 37.3% 16.9% -33.5% 57.2% 
投资和汇兑收益 8.5 45.4 38.9 30.9 38.4  净资产增长率 109.0% 69.7% 26.9% 28.6% 21.4% 
营业利润 1,664.9 2,687.3 3,974.7 5,464.7 6,623.5        
加:营业外净收支 466.0 233.2 360.0 303.1 376.4  利润率       
利润总额 2,130.8 2,920.5 4,334.7 5,767.8 6,999.9  毛利率 31.3% 35.4% 36.5% 38.1% 37.5% 
减:所得税 528.5 306.2 779.8 1,268.9 1,750.0  营业利润率 14.6% 17.5% 18.4% 20.7% 20.4% 
净利润  1,603.6 2,606.8 3,551.9 4,494.5 5,241.6  净利润率 14.1% 16.9% 16.5% 17.0% 16.1% 

       EBITDA/营业收入 16.6% 19.4% 19.5% 21.6% 21.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 15.6% 18.5% 18.9% 21.0% 20.6% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      
货币资金 5,203.9 8,354.9 8,740.2 19,970.6 15,807.7  固定资产周转天数 100 80 56 47 38 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 321 294 262 183 156 
应收帐款 1,273.1 1,589.2 2,519.0 2,712.1 3,512.3  流动资产周转天数 1,096 956 760 733 689 
应收票据 - 0.6 0.1 0.3 0.4  应收帐款周转天数 39 33 34 36 34 
预付帐款 1,014.5 591.2 1,396.2 808.7 1,730.4  存货周转天数 877 739 562 483 440 
存货 30,138.5 33,011.9 34,383.6 36,487.9 42,967.2  总资产周转天数 1,262 1,156 936 871 804 
其他流动资产 249.3 294.6 216.6 253.5 254.9  投资资本周转天数 408 376 336 247 206 
可供出售金融资产 131.1 923.4 527.3 725.4 626.3        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 53.1 2,173.2 2,885.2 3,803.1 5,053.2  ROE 22.0% 20.7% 22.1% 21.6% 20.7% 
投资性房地产 254.2 245.8 295.4 303.1 319.4  ROA 3.7% 4.7% 6.3% 6.3% 7.1% 
固定资产 3,476.9 3,374.7 3,381.8 3,451.1 3,386.0  ROIC 10.9% 18.9% 18.0% 19.9% 34.8% 
在建工程 - - - - -  费用率       
无形资产 154.3 157.1 156.2 155.3 154.4  销售费用率 4.1% 3.4% 5.4% 4.5% 4.3% 
其他非流动资产 1,446.0 4,683.6 2,341.0 2,219.8 565.8  管理费用率 2.6% 3.7% 3.7% 3.6% 3.4% 
资产总额 43,395.0 55,400.1 56,842.6 70,890.7 74,378.0  财务费用率 1.0% 1.1% 0.5% 0.3% 0.3% 
短期债务 - 1,734.7 1,543.0 1,543.0 1,543.0  三费/营业收入 7.6% 8.1% 9.6% 8.4% 8.0% 
应付帐款 6,919.5 8,018.0 6,955.9 14,849.9 11,770.7  偿债能力      
应付票据 1,190.0 1,650.0 2,157.7 2,135.8 3,461.3  资产负债率 82.4% 76.6% 71.1% 70.1% 65.4% 
其他流动负债 19,289.1 17,687.9 17,880.4 19,153.6 20,761.2  负债权益比 468.3% 327.5% 245.4% 235.0% 189.4% 
长期借款 7,461.2 5,869.0 5,869.0 5,869.0 5,869.0  流动比率 1.38 1.51 1.66 1.60 1.71 
其他非流动负债 899.8 7,482.4 5,954.7 6,126.6 5,202.2  速动比率 0.28 0.37 0.45 0.63 0.57 
负债总额 35,759.6 42,442.0 40,360.6 49,678.0 48,607.4  利息保障倍数 16.34 17.46 40.01 62.45 81.81 
少数股东权益 335.0 342.6 345.6 350.0 358.2  分红指标      
股本 1,717.2 4,683.1 4,689.0 4,689.0 4,689.0  DPS(元) 0.07 0.20 - - 0.13 
留存收益 5,583.1 8,254.1 11,409.8 16,102.4 20,617.2  分红比率 21.5% 35.9% 0.0% 0.0% 12.0% 
股东权益 7,635.3 12,958.2 16,444.4 21,141.3 25,664.4  股息收益率 1.1% 2.9% 0.0% 0.0% 1.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 
净利润 1,602.3 2,614.3 3,551.9 4,494.5 5,241.6  EPS(元) 0.34 0.56 0.76 0.96 1.12 
加:折旧和摊销 127.1 148.9 142.6 151.2 154.6  BVPS(元) 1.56 2.69 3.43 4.43 5.40 
资产减值准备 31.3 32.6 37.6 33.8 34.7  PE(X) 20.2 12.4 9.1 7.2 6.2 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.4 2.6 2.0 1.6 1.3 
财务费用 101.0 156.9 101.9 88.9 82.0  P/FCF -28.9 7.3 -20.7 2.7 -8.2 
投资损失 -8.5 -45.4 -38.9 -30.9 -38.4  P/S 2.8 2.1 1.5 1.2 1.0 
少数股东损益 -1.3 7.6 3.0 4.4 8.3  EV/EBITDA 14.0 16.3 9.0 4.6 4.3 
营运资金的变动 232.2 -5,311.7 -1,538.5 6,518.2 -7,960.3  CAGR(%) 41.1% 26.2% 48.7% 41.1% 26.2% 
经营活动产生现金流量 1,599.0 -97.3 2,259.6 11,260.1 -2,477.5  PEG 0.5 0.5 0.2 0.2 0.2 
投资活动产生现金流量 -159.0 -4,771.4 236.6 -394.3 32.5  ROIC/WACC 1.6 2.8 2.7 3.0 5.2 
融资活动产生现金流量 -648.7 8,572.9 -2,110.9 364.6 -1,717.8  REP 1.2 0.9 0.6 0.6 0.3  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

  



 

9 

公司动态分析/中天城投 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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