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事项： 

[Table_Summary] 公司今日发布公告，拟投资3.5亿元在贵阳市清镇为三联乳业新建奶业基地，以此置换三联乳业的乌当奶牛场土地（建设

用地约7,000亩）及地面建筑物、构筑物及附属设施等资产。 

评论： 

 凭借独特拿地模式荣登西部地产龙头 

公司本次拿地模式较为独特——通过支持“菜篮子”民生项目，经置换取得在项目原址约 7000 亩土地上的旅游、休

闲体育、商业和住宅地产的综合开发权，加上已获取的云岩区渔安、安井片区 5000 亩的土地一级开发用地及中天会

展城等二级开发项目，公司直接或间接拥有的土地储备已超过 1 万亩，成为西部地区土地储备最多的房地产公司。

乌当区位于贵阳市东北部，是 “森林之城”贵阳森林覆盖率最高的区域之一，该地块目前所在位置是区政府附近顺海

林场范围内，天然植被非常茂盛，附近天然温泉储备丰富，并且，此次土地置换后，三联乳业在乌当基地周围还有

逾万亩原始林地，除为小区提供良好环境的同时，还将为中天城投今后开展相关的旅游开发提供充足的自然资源。

由于协议项下经置换取得的土地需办理农用地转建设用地的有关手续后才能进行后续房地产开发，上述地块在今年

内不具备开工条件，对今、明两年的业绩难有提升作用，但明年起将陆续进入开发阶段，有望成为公司未来主力项

目。 

 中天会展城一期销售畅旺，超出预期 

据新浪地产数据，中天会展城本期推售面积 63.5 万平，自 4 月下旬开盘以来，开盘一个多月已基本售罄，从新浪乐

居公布的售楼电话了解到 A 区核心第 4 组团 5、6、7 栋一次性付款优惠 98 折 ，折后 3948 元/㎡-4400 元/㎡。销售

畅旺程度超出预期，目前已售面积只要能在今年结 26%就能够达到我们财务预测模型中的期望值，而且我们预测的

2010 年 EPS 还不包括一级开发的卖地利润。 

 一级开发项目进展顺利，水东路通车提升地块价值 

公司土地一级开发项目进展顺利，水东路也全线通车，地块价值获得提升，预计可出让的商住用地为 5622 亩，我们

按 150 万元/亩的下限和 300 万元/亩的上限假设，预计将为公司带来 33-68 亿元的净利。 

 旅游会展+优质矿业，助力公司发展 

公司已公告，金阳区政府同意给公司会展产业补助 2.36 亿元，补偿期间约 26 个月，该补助有望增厚 2011 年 EPS0.12
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元，公司在金阳区还能享受税收减免政策，我们认为补助和优惠政策足以弥补在公司会展业务开办初期的经营损失，

也不排除盈利可能。公司还积极拓展矿业，已取得 2000 万吨锰矿、5 亿吨煤矿探矿权，有望在 2013 年形成煤 500

万吨/年，锰 80 万吨/年的生产能力。 

 背靠贵阳城发，未来空间更广阔 

贵阳城发将入驻中天城投成为第二大股东，为中天城投获取更多的优质土地储备创造了有利条件。我们认为中天城

投未来将有望参与贵阳城发的土地一级开发项目，并通过一二级联动模式获取优质土地储备。 

 融资需求之下，公司释放业绩动力强劲，未来仍将高增长 

公司决定将定向增发融资方案再延期一年，若能成功实施，将有助改善资本结构、加快发展。我们认为，由于公司

项目较为集中，无论为争取直接融资还是贷款，公司释放业绩的动力都会增强（提升业绩有望增厚股东权益，将获

得更高的资产评估值）。预计 10-12 年 EPS 分别为 1.04 元（10.6x）、1.88 元（5.9x）、2.30 元（4.8x），年复合增长

率达 70%。由于农转商需补缴地价款标准及地块规划要点目前没有披露，在不考虑本次新增的地块对估值影响的情

况下，RNAV（不含矿业）11.8 元/股，对股价溢价 7%，估值低廉，维持“推荐”。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标（08、09 年每股收益按除权前股本摊薄） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 910.59 1,635.36 3,689 6,575 7,914 

(+/-%) -24.00% 79.59% 125.6% 78.3% 20.4% 

净利润(百万元) 190.97 460.48 951 1719 2105 

(+/-%) 58.21% 141.13% 106.5% 80.7% 22.5% 

每股收益（元） 0.54 0.81 1.04 1.88 2.30 

EBIT  Margin 27.87% 36.07% 34.8% 35.7% 36.8% 

净资产收益率（ROE） 25.01% 38.18% 46.9% 50.0% 41.1% 

市盈率（PE） 20.57 13.65 10.6 5.9 4.8 

EV/EBITDA 17.51 14.74 14.1 10.0 8.5 

市净率（PB） 5.15 5.21 4.96 2.93 1.96 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 1300 1300 1300 1300  营业收入 1635 3689 6575 7914 

应收款项 311 701 1250 1504  营业成本 968 1918 3399 4036 

存货净额 4010 7068 12477 14859  营业税金及附加 115 240 404 493 

其他流动资产 402 918 1636 1969  销售费用 96 111 191 198 

流动资产合计 6022 9987 16663 19633  管理费用 61 136 237 277 

固定资产 68 71 74 75  财务费用 3 157 257 322 

无形资产及其他 0 0 0 0  投资收益 0 2 2 2 

投资性房地产 147 147 147 147  资产减值及公允价值变动 (7) 0 0 0 

长期股权投资 49 49 49 49  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 6287 10254 16932 19904  营业利润 387 1129 2089 2590 

短期借款及交易性金融负债 439 2856 6127 6568  营业外净收支 203 0 0 0 

应付款项 202 469 828 986  利润总额 590 1129 2089 2590 

其他流动负债 1693 2157 3800 4495  所得税费用 131 181 376 492 

流动负债合计 2334 5482 10755 12049  少数股东损益 (2) (3) (6) (7) 

长期借款及应付债券 2637 2637 2637 2637  归属于母公司净利润 460 951 1719 2105 

其他长期负债 70 70 70 70       

长期负债合计 2707 2707 2707 2707  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 5041 8189 13462 14756  净利润 460 951 1719 2105 

少数股东权益 40 37 32 26  资产减值准备 (7) 0 0 0 

股东权益 1206 2028 3437 5121  折旧摊销 12 8 9 9 

负债和股东权益总计 6287 10254 16932 19904  公允价值变动损失 7 0 0 0 

      财务费用 3 157 257 322 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (1219) (3233) (4674) (2117) 

每股收益 0.81 1.04 1.88 2.30  其它 6 (3) (5) (6) 

每股红利 0.22 0.14 0.34 0.46  经营活动现金流 (740) (2276) (2951) (9) 

每股净资产 2.11 2.22 3.76 5.61  资本开支 (0) (11) (11) (11) 

ROIC 10% 18% 20% 18%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 38% 47% 50% 41%  投资活动现金流 (3) (11) (11) (11) 

毛利率 41% 48% 48% 49%  权益性融资 3 0 0 0 

EBIT Margin 24% 35% 36% 37%  负债净变化 1929 0 0 0 

EBITDA  Margin 25% 35% 36% 37%  支付股利、利息 (125) (129) (309) (421) 

收入增长 80% 126% 78% 20%  其它融资现金流 (1696) 2417 3271 441 

净利润增长率 141% 107% 81% 22%  融资活动现金流 1916 2287 2962 20 

资产负债率 81% 80% 80% 74%  现金净变动 1172 0 0 0 

息率 2.0% 2.1% 4.9% 6.7%  货币资金的期初余额 127 1300 1300 1300 

P/E 13.6 10.6 5.9 4.8  货币资金的期末余额 1300 1300 1300 1300 

P/B 5.2 5.0 2.9 2.0  企业自由现金流 (898) (2158) (2754) 238 

EV/EBITDA 27.7 14.1 10.0 8.5  权益自由现金流 (665) 127 307 418 

资料来源：国信证券经济研究所预测（09 年每股收益按除权前股本摊薄）       
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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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