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基础数据 
总股本（百万股） 913.44
流通 A 股（百万股） 836.64
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） 11662.72
 

相关研究  
公司研究-中天城投（000540）100807：销售符合

预期，可结资源保障业绩-10 年中报点评（增持） 
公司研究-中天城投（000540）100720：资源获取

无瓶颈，去化能力待考验（增持） 
公司研究-中天城投（000540）100407：好风借力

上青云（增持） 
公司研究-中天城投（000540）100329：贵州房地

产之龙太子（增持） 

 公司今日公布三季报，1-9 月完成营业收入 14 亿元，同比上涨 35.5%，净

利润 2.3 亿元，同比下降 29.5%，实现 EPS 0.25 元，本期内结转项目毛利

为 41.6%，较上年同期上升近 4 个百分点。公司在毛利上升的情况下净利

润同比下降的原因在于去年同期公司收入一笔 2.3 亿的政府补贴，而今年由

于缺少补贴收入，营业外收入同比下降 100%。而随着公司销售规模的扩大，

公司管理费用和财务费用持续保持上升增加，其中管理费用同比上升

70.4%，而财务费用增同比上升 314.7%。 

 公司 1-9 月销售商品和提供劳务获得的现金为 37.1 亿元，同比上升 178%，

按获取现金的口径看，公司年初制定的 58 亿销售目标已完成 64%。由于销

售项目回款的增加，公司期末预收账款为 28 亿，比 09 年末大增 387%。

公司今年的销售情况进展顺利，预收账款达到历史最高值，对未来两年的

业绩保护程度较高。 

 公司期末拥有货币现金余额 19 亿元，比 09 年末增加 48%。期末资产负债

率达 85.7%，较 09 年末增加了 5.5 个百分点，剔除预收账款后资产负债率

为 57.8%，由于开工项目和新增储备的增加，公司在年内新增约 15 亿长期

负债，高负债的情况未有改变。与此相应公司期内经营活动产生现金流为

-5.8 亿元，同比下降 922%，而筹资活动获取的现金为 14.7 亿元，同比上

升 125%。公司今年是规模成长的投入元年，由于资本市场对融资的调控性

暂停，公司对银行借款等财务杠杆使用已基本达到饱和，若股权融资持续

收紧未来公司融资能力将被明显削弱从而影响未来的投资能力。 

 公司预账面收账款及前三季度已实现收入为 42 亿元，已超过我们对公司全

年预测收入数近一倍，公司预收账款只需结算 31%即可达到我们今年的预

测收入数，公司预收账款对业绩的保障性较高，但考虑到公司今年的市场

情况下可能会在收入确认上做一定的盈余管理，我们仍维持今明两年 0.64
元、1.16 元的盈利预测，对应 PE 为 22X 和 12X，维持公司增持评级。 

 风险提示：房地产市场调控将影响公司销售情况和业绩表现，同时公司业

绩调节空间较大，提示注意由于盈利预期变化给股价造成的波动。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1635.4 1404.1 2271  4246 6553 

(+/-%) 79.6 35.5 38.9 86.9 54.3

归属母公司净利润(百万元) 460.5 231.8 586  1060 1356 

(+/-%)  141.1 -29.5 27.3 80.8 27.9

EPS(元) 0.50 0.25 0.64  1.16 1.48 

P/E(倍) 27.7 54.9 22  12 9  
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 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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