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基础数据 
总股本（百万股） 571
流通 A 股（百万股） 301
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 5729
 

相关研究  
公司研究-中天城投（000540）100329：贵阳市场

之龙太子—中天城投调研简报（增持） 

 贵州省无论人均 GDP 或 GDP 总量在西南五省市中均处于经济发展的最末

端。但贵州省房地产销售金额占 GDP 总量的比重高达 34%，显示地方经济

严重依赖于房地产。随着贵阳城发入股公司成为第二大股东，公司在贵州

省房地产市场之龙太子地位已呼之欲出。凭借于特殊的地方融资平台地位，

公司在获得土地、资金等房地产急需资源的能力上具备极为突出的优势。 

 公司目前拥有权益项目建面 609 万平米，可售资源 511 万平米，未结资源

丰富，至少可保障未来 5 年的开发需求。公司现有项目储备中全部集中在

贵州省内，其中 74%分布在贵阳市的热点销售区域金阳区。尽管贵州省房

地产价格受制于经济欠发达而处于较低水平，但由于市场主要以自住需求

为主，投机及投资需求比重低，市场调整的压力同样较少。凭借极低的土

地成本，公司现有项目依然可获得 40%以上的毛利率水平。 

 除二级市场以外，公司还涉足土地的一级开发。通过一、二级的连动开发，

公司将可获得更好的利润回报。公司现在进行的一级土地开发项目渔安安

井片区最终可出让土地面积为 5600 亩，规划建筑面积约 900 余万平米。在

扣除整理成本后，公司与地方政府将就出让收益按 7：3 分成。我们测算该

项目全部开发完毕，公司可获得的净利大约在 70 亿元左右。 

 为进一步拓宽成长空间，公司尝试进入采矿行业。目前拥有遵义红花岗区

小金沟锰矿、威宁疙瘩营煤矿和赫章野马川煤矿。小金沟锰矿位于遵义市

区南，矿区面积约 5.58 平方公里。根据勘探结果，区内锰矿层厚度较

稳定，预计锰矿资源储量可达 2400 万吨。不过公司目前还只拥有矿区

探矿权，尚未获得采矿证。 

 不考虑公司两个煤矿的收益及增发摊薄情况，预测公司 10、11 年 EPS 分

别为 1.36 元与 2.47 元，对应动态 PE 为 14X 和 8X，以公司 WACC 为贴

现率，同样仅考虑房地产一、二级开发业务，测算出公司 2010 年末 NAV
为 19.30 元，P/NAV 为 1.02。估值有吸引力。考虑到公司良好的成长性，

以及公司在贵阳市场突出的资源获取能力，几乎没有竞争对手的市场地位，

给予公司增持评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 910.6 1635.4 3227  7193 8761 

(+/-%) 47.0 97.3% 122.9% 21.8% 97.3%

归属母公司净利润(百万元) 191.0 774  1408  1972 774 

(+/-%)  86.3 68.1% 81.8% 40.1% 68.1%

EPS(元) 0.33 0.81  1.36  2.47 3.45 

P/E(倍) 56.9 24.5 14.59  8.0 5.7  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司历史沿革 

中天城投前身为成立于 1980 年的贵阳市城镇建设用地综合开发公司，1984 年更名为

“中国房地产建设开发公司贵阳公司”。1993 年 3 月进行股份制改革，1994 年 1 月

8 日“贵阳中天股份有限公司”挂牌成立。1994 年 2 月，“黔中天”在深交所上市，

成为首只登陆 A 股市场的贵州上市公司。1998 年，公司更名为“中天企业股份有限

公司”，股票名称也随之更名为“中天企业”。2000 年 11 月，由于世纪兴业投资有

限公司取得公司的实际控制权而更名为“世纪中天投资股份有限公司”，股票简称改

为“世纪中天”。 

2006 年 9 月，金世旗国际控股股份有限公司与世纪兴业签署了股权转让协议，由金

世旗控股受让世纪兴业所持世纪中天法人股 1.099 亿股。金世旗控股及其实际控制罗

玉平入主世纪中天后，公司更名为 “中天城投”。10 年 3 月公司二股东贵阳国资公

司将其持有的 38,849,386 股中天城投股份评估作价认购贵阳城市发展投资股份有限

公司增资扩股的部份，贵阳城发增资扩股完成后将成为公司第二大股东，公司第二大

股东的实际控制人由贵阳市人民政府变更为贵州省人民政府。公司在贵州省内房地产

开发业务的江湖地位得到进一步稳固。 

 

图 1 公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 

贵州房地产市场缺乏刺激因素，但调整压力同样较小 

低价房成交占主流，价格承受能力有限 

2009 年贵阳商品住宅成交量最多的是 3000-3500 元/平方米价格段的住宅，占全

市成交总量的 29%，该价格段的住宅成交，主要以金阳新区低价入市的楼盘为主；

其次是价格在 3500-4000 元/平方米的住宅，占全市成交总量的 25 %，该价格段

的住宅成交主要以两城区周边和金阳新区中高档楼盘为主；价格高于 4000 元/平
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方米的成交量逐渐减少。低价房占市场的绝对多数，购房者对价格的敏感程度较

高，价格承受能力十分有限。  

图 2 贵阳房地产市场 09 年低价房成交占绝对主流 

2500-3000元/平米
20.0%

3000-3500元/平米
29.0%3500-4000元/平米

25.0%

4000-5000元/平米
15.0%

5000-6000元/平米
4.0%

6000元/平米以上
5.0%

2500元/平米以下
2.0%

 

资料来源：华泰联合研究所 

 

09 年降价潮带动成交量非常规上升  

贵阳市 09 年商品住宅成交 687.47 万平米，较上年增长 245%，涨幅为 05 年以上最

疯狂的一年，09 年成交量大幅上涨的原因主要有二：一是与全国一致的来自国家宏

观调控政策的扶植，使得银行信贷宽松，购房者信心在 09 年得以恢复，同时消化了

部分 08 年的库存；二是贵阳市场在 09 年初出现了较为明显的降价潮，以贵阳世纪城

为代表的降价团购使得大量刚需入市，推高成交量。而降价的领头羊贵阳世纪城在 09
年以 260 万的成交面积成为单盘成交冠军。由于大量成交楼盘均在 09 年采用低价走

量战略，使得贵阳市 09 年商品住宅整体成交均价小幅下降 1.9%，全年为 3774 元，

是全市自 04 年以来首次年度均价下降。 

我们判断短期内贵阳市整体房价大幅上涨缺乏刺激因素，主要理由在于：贵阳市本地

无大量大学提供本地新增就业人口，目前看来无东部产业转移支撑，与周边省份主要

城市如成都、重庆、西安、昆明相比不具备独特的竞争实力，省内外出打工人口较少，

没有带来导入型购房需求，目前看来政府没有特别有效的手段提升经济实力，市场相

对封闭，房产市场的发展主要依靠 GDP 的上升以及城市化带来的推动，而这两项都

属于稳定且缓慢的推动力，从大市场氛围来看，至少在今年内贵阳市场缺乏超预期的

催化剂。 

但我们同时认为贵阳房地产市场面临的调整压力较小，这与该区域房地产的需求主要

为自住需求为主，投资及投机需求比重较低，市场较为健康有较大关系。 
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图 3 贵阳市 09 年商品住宅成交量创下历史新高 

 
资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 
图 4 09 年降价潮带动商品住宅成交均价首次下降 

2004 2005 2006 2007 2008 2009

成交均价 2340 2560 2775 3392 3847 3774
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资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 

表 1 贵阳市 09 年成交前十名楼盘均采取低价走量战略                       单位：万平米、元/平米、% 
排名    项目名称    区域    板块    成交面积   成交均价   与 08 年推案价格比较  

1  贵阳世纪城    金阳新区    金阳板块   260.29 3239 3.28 

2  山水黔城    南明区    沙冲路板块  56.61 4069 -14.62 

3  中天世纪新城    南明区    市中心板块  28.58 4256 -5.8 

4  金元国际新城    金阳新区    金阳板块   24.26 3480 5.61 

5  大兴星城    小河区    小河板块   21.1 3065 -9.21 

6  金阳新世界    金阳新区    金阳板块   18.15 3727 -12.84 

7  中天花园    云岩区    大营坡板块  18.03 4571 -5.56 

8  保利温泉新城    乌当区    乌当板块   15.64 3843 -16.94 

9  保利云山国际    云岩区    宅吉板块   15.01 4466 3.14 

10  金世旗帝景传说    金阳新区    金阳板块   13.8 2827 1.36 

资料来源：华泰联合研究所 
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公司推荐逻辑 

所属区域经济发展乏力，地方经济重度依赖房地产 

公司主要开发业务所在的贵州省地处我们经济发展较为落后的西南部，09 年全省

GDP 为 3894 亿元，人均 GDP 为 9214 元。贵州省长期以来由于交通的制约以及缺

乏良好的发展思路，在西南五省中的定位十分尴尬，在国家历年扶持西部大开发的政

策资源倾斜中并没有抓住良好的发展机遇，无论是人均 GDP 或 GDP 总量在西南五省

市中贵州仍处于经济发展的最末端。 

图 5 贵州省经济发展处于西南五省市末端                            单位：亿元、元 
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资料来源：CEIC,华泰联合研究所 

贵州省内经济增长点的缺乏使得经济对房地产的依赖度十分高，贵州省 09 年房地产

销售金额占 GDP 总量的比重高达 34%，不仅远高于北京、上海、深圳等发达地区，

也高于同属经济发展条件相当的西南五省市。地方经济对房地产业的重度依赖也形成

了我们推荐公司的重要逻辑所在：在一个经济相对落后，政府财政能力较弱的省份，

房地产支柱产业的地位更为明显，政府需要依仗本地企业对城市配套做进一步的提升

以吸引外来开发商推高土地价格。这使得类似公司这样的城投企业成为地方政府向外

融资的渠道，而对于公司的好处是一手可以从弱势政府手上拿到价格低廉、地理位置

良好的优质地块，另一手则可以倚靠政府资源的背书作用向资本市场拿到资金，公司

的特殊地位使其可以轻易地同时抓住土地和钱这两个最为关键的资源。 

图 6  2009 年房地产销售额占 GDP 比重数全国领先                          单位：% 
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资料来源：CEIC,华泰联合研究所 
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二股东变更为贵州省政府，江湖地位得到稳固 

贵阳市场目前外地品牌开发商进入较少，市场竞争情况并不十分充分，主要竞争开发

商包括保利（香港）、中铁置业、世纪金源以及本地龙头中天城投。公司作为本地唯

一开发时间最长，二级开发经验最丰富的开发商，在与本地政府的合作中优势十分明

显。10 年 3 月公司二股东贵阳国资公司将其持有的 38,849,386 股中天城投股份评估

作价认购贵阳城市发展投资股份有限公司增资扩股的部份，贵阳城发增资扩股完成后

将成为公司第二大股东，公司第二大股东的实际控制人由贵阳市人民政府变更为贵州

省人民政府。公司在贵州省的龙头地位再次得到巩固。公司在去年开始介入土地一级

开发领域，渔安安井片区共计 9.53 平方公里的土地一级开发项目共计可出让 5600 亩

土地。随着公司在贵州省房地产开发领域地位的提升，公司在获得后续土地一级开发

项目及城区旧改项目上就会拥有更明显的区位优势。 

表 2 贵阳市 09 年房企销售排名情况                    单位：亿元、万平米、套 
序号 企业名称 成交金额 成交面积 成交套数

1 世纪金源集团有限公司 86.1 264  23235

2 中天城投集团股份有限公司 24.4 59  4130

3 保利（香港）投资有限公司 12.1 26  1864

4 中铁置业集团有限公司 7.1 19  1585

5 新世界发展有限公司 5.6 15  1428

6 新世界中国地产有限公司 5.6 15  1428

7 中国远大集团有限责任公司 4.4 12  1017

8 恒大地产集团有限公司 2.9 7  655

9 天誉置业(控股)有限公司 2.7 7  719

10 贵州全林企业集团 1.3 4  319

资料来源：华泰联合研究所 

 

未结资源丰富，产品分布符合市场主体需求 

公司目前拥有权益项目建面 609 万平米，可售资源 511 万平米，未结资源丰富，可保

障未来 4-6 年的开发需求。公司现有项目储备中其中 74%分布在金阳区，金阳新城是

贵阳市政府重点扶植的新兴区域，伴随着政府办公地址的搬迁带来的利好刺激，09
年金阳新区累计成交面积 349.13 万平方米，新增供应面积 240.67 万平方米，市场消

化率 145.07%，整体销量位居全市第一，成为房地产发展的最热点区域，目前这一区

域发展的推动因素已经由政府政策重点支持逐渐转换为客户认同。公司在此区域内主

要供应楼盘均价都在 3500 以下，符合主体市场需求。热点区域的大量可售资源使得

公司可以采用灵活的方式应对市场变化，追求利润最大化。 
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表 3 未结项目资源丰富                                                     单位：万平米、元/平米 
项目 位置 业态 权益 建筑面积 权益建面 可售面积 均价 毛利率 

中天花园三期 云岩 住宅 100% 51 51 41  5100 44%

中天南湖托斯卡纳 白云区 联排 100% 20 20 14  5339 43%

中天世纪新城三期 南明区 住宅 100% 77 77 65  4820 39%

帝景传说 金阳区 经适房、商品房 100% 68 68 27  2650 37%

金世旗楠苑 2 期 花溪 住宅 100% 4 4 4  2000 31%

遵义万里湘江 遵义 住宅 61% 57 35 57  3100 24%

会展中心-自持商业 金阳区 会展、商业 100% 60 60 0  0 0%

会展中心-出售商业 金阳区 会展、商业 100% 30 30 30  8000 42%

会展中心-SOHO 公寓 金阳区 会展、商业 100% 10 10 10  6000 44%

会展城-住宅 金阳区 会展、商业 100% 256 256 256  3510 35%

合计    632 609 504    

资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 

图 7 金阳新区成为成交热点地区                                 图 8 公司主要可售资源分布与金阳区 
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资料来源：合富辉煌咨询公司，华泰联合研究所 资料来源：公司调研，华泰联合研究所 

 

一、二级开发比翼双飞，为业绩爆发提供动力 

渔安安井一级土地开发项目 

公司大股东金世旗集团在 06 年 11 月与云岩区政府签订协议，获得独家运作渔安安井

片区土地一级开发的权利，09 年 7 月，公司出资 9.6 亿元分别受让华润汉威城市建设

（香港）有限公司、金世旗国际控股股份有限公司持有的华润贵阳 83.33%及 16.67%
的股权，交易完成后中天城投持有华润贵阳 100%的股权。渔安安井片区一级土地开

发项目进入上市公司。 

贵阳云岩渔安、安井片区系贵阳市中心城区云岩区的组成部分，位于云岩区东部，距

离贵阳市中心直线距离约 6 公里，正在开工建设的北京东路将横贯片区，片区位于南

明河下游，总占地 9.53 平方公里。按照规划，该片区将建设成“以旅游、休闲、文

体、医疗、商贸、会展和居住的环保型、生态型、园林式可持续发展的新城区”。片
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区最终可出让土地面积为 5600 亩，规划建筑面积约 900 余万平米。在扣除整理成本

后，公司与地方政府就出让收益按 7：3 分成。按照开发计划，贵阳云岩渔安、安井

片区一级土地开发项目预计到 2013 年底前全面完成。 

 

图 9 渔安安井片区位置图                               图 10 渔安安井片区实景图 

 

资料来源：华泰联合研究所 资料来源：摄于 10 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 

 

目前水东路的开通使得渔安安井片区到达市区的交通状况大为改观，土地已基本具备

推出的条件，根据公司公告对该项目的规划，将在 10 年上半年争取推出第一批土地

进行拍卖。目前处于公司项目附近的保利温泉小镇售价在 5400 元/平米左右。如根据

土地 40 万/亩的整理成本及 250 万/亩（楼面地价 1556 元/平米）的假定出售价格计算，

预计该项目可实现销售收入 140 亿元，税后净利为 70 亿元。 

 

表 4  渔安安井土地一级开发项目实现利润敏感性分析               单位：亿元 
  对应楼面地价（元/平米） 

       933      1244        1556        1867        2178 

  出售价格（万/亩） 

  150 200 250 300 350

30 40 57 73 90  107 

35 38 55 72 88  105 

40 37 53 70 87  103 

45 35 52 68 85  102 

50 33 50 67 83  100 

55 32 48 65 82  98 整
理

成
本

（
万

/
亩

）
 

60 30 47 63 80  97 

资料来源：华泰联合研究所  注：按 15%税率及分成比例计算 

 

 

渔安项目 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-03-30          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             11 

表 5 渔安安井土地一级开发项目实现销售收入敏感性分析 
出售价格（万/亩） 100 150 200 250 300  350  400 450 

对应楼面地价（元/平米） 622 933 1244 1556 1867  2178  2489 2800 

实现销售收入（亿元） 56 84 112 140 168  196  224 252 

资料来源：华泰联合研究所   

 

图 11 片区内代表楼盘保利温泉新城 3 月份实现销售均价 5458 元/平米 
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资料来源：华泰联合研究所   

 

中天会展项目 

项目位于金阳迎宾路以南观山公园旁，与贵阳市级行政中心仅一路之隔，处于贵阳行

政、金融、经济、文化中心。轻轨一、二号线的换乘站距离中天会展城仅需步行 5 分

钟。北临总用地面积 4018 亩的观山公园。项目主要分为会展中心和会展城两部分，

其中会展中心总建面约 100 万平米，展览中心等自持经营面积约 60 万平米，出售商

业约 30 万平米，10 万平米未 SOHO 公寓项目。会展城为住宅项目，总体建面约 255
万平米，分 A、B 两区，目前其中的 7000 套住宅已经以团购形式出售，实现均价 3100
元/平米。预计项目自持会议中心部分预计总共需要投入 20 亿元，可出售部分可实现

销售收入 115 亿元，净利润现值约 14 亿元。 

 

表 6 会展项目收入测算                                  单位：亿元、元/平米 
实现收入 净利润现值 实现均价

会展中心可售商业 23 2  8000 

会展中心 SOHO 公寓 6 1  6000 

会展城住宅 86 11  3360 

收入合计 115 14   

资料来源：华泰联合研究所  注：净利润现值根据各项目预计结算年份，按 8.91%股权资本成本折现 
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图 12 会展中心总体布局                                   图 13 会展中心及会展城住宅项目分布图 

 
资料来源：搜房网，华泰联合研究所 资料来源：摄于 2010 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 

 

图 14 中天会展中心售楼处                                 图 15 中天会展中心样板房 

 

资料来源：摄于 2010 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 资料来源：摄于 2010 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 

 

拓展矿产业务，为持续增长提供动力 

公司目前拥有遵义红花岗区小金沟锰矿、威宁疙瘩营煤矿和赫章野马川煤矿，已进入

全面勘探阶段。小金沟锰矿位于遵义市区南，属铜锣井锰矿的北缘，矿区呈东西向展

布,长约 4.52 公里，宽约 1.23 公里,面积约 5.58 平方公里。 小金沟锰矿分为东、西

两个矿区，东部矿区的勘探已经结束，现正在西部矿区探矿。根据勘探结果，区内锰

矿层厚度较稳定，呈层状、似层状，构造为较简单至中等。矿区内锰矿为碳酸盐锰矿

石，品位 15.84～20.33%。预计锰矿资源储量可达 2400 万吨。公司目前只拥有矿

区探矿权，采矿权费约 2400 万元。我们预计，勘探完成后，一期产量约 60 万吨/年。

按公司 70%的股份计算，权益产量可达到 42 万吨/年。 
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锰是发展冶金、化学、轻工、建材、国防、电子等工业的重要原料，目前 90-95％的

锰作为炼铁炼钢的脱氧、脱硫剂以及锰系合金原料。2009 年，受到终端钢铁产量回

升以及矿山减产的影响，锰矿价格逐步回升，预计价格未来仍将稳步上涨。 

由于锰矿尚未开采，目前无法精确预测公司的开采成本。目前行业平均开采成本

为400元/吨，而公司是首次进入矿业行业，预计公司开采成本将高于行业均值，

我们预计初期成本为500元/吨。 

 

图 16 进口锰矿价格稳步上涨                                图 17 锰金属价格走势 

资料来源：中华商务网 资料来源：中华商务网 

估值及投资建议 

不考虑公司两个煤矿的收益及增发摊薄情况，预测公司 10、11 年 EPS 分别为 1.36
元、2.47 元，对应动态 PE 为 14X 和 8X。以公司 WACC 为贴现率，仅考虑公司房地

产一、二级开发业务，而未考虑公司矿产开发业务，测算出公司 2010 年末 NAV 为

19.30 元，P/NAV 为 1.02。估值有吸引力。考虑到公司良好的成长性，以及公司在贵

阳市场突出的资源获取能力，几乎没有竞争对手的市场地位，给予公司增持评级。 

 

表 7  NAV 估值                                              （WACC=7.86%）

增发前                                                                       金额

09 年末净资产（百万元）                                                       1206 

房地产销售业务利润现值（百万元）                                              5113 

自持物业重估（百万元）                                                       4800 

09 年末投资性房地产（百万元）                                                   101 

总股本（百万元）                                                               571 

NAV（元/股）                                                                 19.30 

资料来源，华泰联合研究所 
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附：公司重点项目资料 

中天花园三期 

项目位于云岩新添大道南段，占地 1400 余亩，建筑面积 110 万平方米，项目分三期

建设，一、二期已经完成销售。目前主力在售项目为三期 C 区御景湾，总建面 15 万

平米，已售面积约占 55%，在售主力户型面积在 90-120 平米之间，售价约 5000 元/
平米。 

图 18 中天花园实景                                       图 19 中天花园沙盘 

资料来源：摄于 2010 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 资料来源：摄于 2010 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 

 

中天世纪新城 

项目位于中天世纪新城位于南明水口寺红岩路，项目占地面积约 1200 亩、约 79 万平

方米，总建筑面积约 100 万平方米，由十二个组团组成，共分为四期建设，计划 3-5
年竣工，现一、二期已开发完成，在售项目为三期 4、5 组团，在售均价在 6500-8300
元/平米间，下半年将推售 6、7、9 组团。 

图 20 中天世纪新城实景                                  图 21 中天世纪新城沙盘 

资料来源：摄于 2010 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 资料来源：摄于 2010 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 
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中天南湖托斯卡纳 

项目位于金阳云峰大道一侧南湖新区中环路旁，总体建面 15 万，一期叠拼项目售价

约为 6000 元/平米。 

图 22 中天南湖托斯卡纳实景                                图 23  中天南湖托斯卡纳沙盘 

资料来源：摄于 2010 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 资料来源：摄于 2010 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 

 

中天帝景传说 

项目位于金阳金阳大道 7 号，为经适房项目，项目总占地面积为 38.6 万方，总建筑

面积为 75.5 万方，容积率为 1．39，项目总共分为五个组团开发，前四个组团已全

部售磬，目前向市场发售的五组团。 

图 24 中天帝景传说实景                                   图 25 中天帝景传说实景 

 
资料来源：摄于 2010 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 资料来源：摄于 2010 年 3 月 24 日，华泰联合研究所 

 
遵义万里湘江 

中天•万里湘江位于遵义市枢纽位置，南起迎红桥，北至湘江河，总建面约 57 万平米，

是集住宅、大型临街商业、沿河商业、星级酒店为一体的大型城市综合体，项目顺万

里路绵延近 1000 米，地块周边有自然生态景观湘江河环绕，区位条件优越。项目营

销中心于 3 月 26 日开放，当日上门客户逾 5000 人。 
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图 26 遵义万里湘江销售处开放                            图 27 遵义万里湘江项目地块现状 

资料来源：搜房网，华泰联合研究所 资料来源：摄于 2010 年 3 月 25 日，华泰联合研究所 
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盈利预测表                                                   

资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 6022 6608 9446 11435 营业收入 1635 3227 7193 8761
  现金 1300 645 1079 876 营业成本 968 1438 3504 3864
  应收账款 193 8 8 8 营业税金及附加 115 290 816 1012
  其他应收款 118 140 154 169 营业费用 96 194 432 509
  预付账款 402 575 1402 1546 管理费用 61 129 288 340
  存货 4010 5213 6777 8810 财务费用 3 83 141 144
  其他流动资产 0 26 26 26 资产减值损失 7 0 0 0
非流动资产 264 1538 1525 1512 公允价值变动收益 -0 0 0 0
  长期投资 49 195 195 195 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 68 58 47 36 营业利润 387 1093 2011 2893
  无形资产 0 -0 -0 -0 营业外收入 210 105 105 105
  其他非流动资产 147 1286 1283 1280 营业外支出 7 7 7 7
资产总计 6287 8146 10971 12946 利润总额 590 1191 2109 2991
流动负债 2334 3203 4491 3810 所得税 131 298 527 748
  短期借款 0 995 2022 1114 净利润 459 893 1582 2243
  应付账款 202 90 100 110 少数股东损益 -2 120 175 272
  其他流动负债 2132 2118 2369 2586 归属母公司净利润 460 774 1408 1972
非流动负债 2707 2803 2805 3306 EBITDA 406 1189 2166 3049
  长期借款 2637 2787 2787 3287 EPS（元） 0.81 1.36 2.47 3.45
  其他非流动负债 70 16 18 19
负债合计 5041 6006 7296 7116 主要财务比率

 少数股东权益 40 160 335 606 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 571 571 571 571 成长能力

  资本公积 38 38 38 38 营业收入 79.6% 97.3% 122.9% 21.8%
  留存收益 597 1371 2730 4615 营业利润 102.9% 182.5% 84.0% 43.8%
归属母公司股东权益 1206 1980 3340 5224 归属于母公司净利润 141.1% 68.1% 81.8% 40.1%
负债和股东权益 6287 8146 10971 12946 获利能力

毛利率(%) 40.8% 55.4% 51.3% 55.9%
现金流量表 净利率(%) 28.2% 24.0% 19.6% 22.5%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 38.2% 39.1% 42.1% 37.7%
经营活动现金流 -489 -292 -444 425 ROIC(%) 10.6% 21.3% 25.6% 27.5%
  净利润 459 893 1582 2243 偿债能力

  折旧摊销 15 13 13 13 资产负债率(%) 80.2% 73.7% 66.5% 55.0%
  财务费用 3 83 141 144 净负债比率(%) 61.02% 62.97% 65.91% 61.85%
  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 2.58 2.06 2.10 3.00
营运资金变动 -1002 -1271 -2183 -1977 速动比率 0.86 0.44 0.59 0.69
  其他经营现金流 36 -11 3 2 营运能力

投资活动现金流 -168 -1344 -3 -3 总资产周转率 0.36 0.45 0.75 0.73
  资本支出 17 0 0 0 应收账款周转率 9 30 899 1095
  长期投资 -37 1316 0 0 应付账款周转率 5.59 9.87 36.89 36.80
  其他投资现金流 -188 -28 -3 -3 每股指标（元）

筹资活动现金流 1819 982 880 -625 每股收益(最新摊薄) 0.81 1.36 2.47 3.45
  短期借款 -55 995 1027 -908 

每股经营现金流(最新摊
薄) -0.86 -0.51 -0.78 0.74

  长期借款 1929 150 0 500 每股净资产(最新摊薄) 2.11 3.47 5.85 9.15
  普通股增加 214 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -196 0 0 0 P/E 24.30 14.45 7.95 5.67
  其他筹资现金流 -74 -163 -147 -217 P/B 9.28 5.65 3.35 2.14
现金净增加额 1162 -654 434 -203 EV/EBITDA 32 11 6 4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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