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[Table_Summary] 10 月 18 日，我们在《国信证券——行业新锦囊》中将中天城投重新纳入重点推荐并阐明了逻辑，10 月 22 日，我们又

推出跟踪报告《厚积薄发的优质资源股》予以强化。在我们推荐后，截止 11 月 2 日，中天城投累计涨幅 29.78%，大幅

跑赢行业 28.26 个百分点，跑赢大盘 25.71 个百分点。表现强劲。 

评论： 

 我们的推荐逻辑已获得了市场认同 

我们在 10 月 18 日重新将中天城投纳入重点推荐对象的背景是：通胀预期+人民币升值导致 9 月底至 10 月中旬资源

品股票暴涨。我们认为中天城投拥有矿业（潜在）、旅游、会展商业、土地一、二级联动、工业园区等优质资源，合

理价值 24.5 元，理应获得较好的表现。在我们推荐之后的 12 个交易日，中天城投大幅跑赢板块和大盘，表明我们

的推荐逻辑已获得市场认同。我们认为下一阶段仍有上升空间，理由如下。 

 潜在矿产前景广阔，未来将向新矿种——钒进军 

公司抓住贵州拥有丰富矿产资源的重大机遇，积极拓展矿产资源业务。目前在锰、煤两大资源业务已取得初步进展： 

（1）锰，目前已成为生产动力电池领域锰酸铁锂正极材料的重要原料。公司于 08 年取得遵义小金沟锰矿的探矿权，，

该矿位于遵义市区南，距遵义城区约 4.5 公里，属国家大型锰矿之一的铜锣井锰矿之北缘，与铜锣井锰矿为同一含

矿层，初步探明经济可采量为 2000 万吨左右，矿石品位在 18%以上，属大型富锰矿，目前已设立从事矿产业务的

新公司，进入公示阶段，预计明年有望将采矿权纳入囊中，若此，最保守能提升公司价值 2.1 元/股； 

（2）公司于 08 年已获取赫章野马川和威宁疙瘩营两座煤矿探矿权，目前的勘探和化验基本结论如下：①贵州赫章

野马川煤矿矿区煤层为 4 层，主要可采煤层的平均厚度为 1.21m，煤层较稳定，确定煤种为 3 号无烟煤，资源量 18766

万吨，其中 332 级储量 5573 万吨，333 级储量 13193 万吨，该矿预计经济可采储量为 9383 万吨；②贵州威宁疙

瘩营煤矿资源量 22094 万吨，其中 333 级储量 5122 万吨，334 级储量 16972 万吨，该矿预计经济可采储量为 11047

万吨，储备报告已经贵州省国土资源厅文件矿产资源储备评审备案。两座煤矿合计经济可采储量总共达 2 亿吨，根

据我们初步估计，若采矿权被纳入囊中，最保守能贡献价值 5.2 元/股。 

（3）除猛、煤两大矿产资源以外，公司还曾在公告中表示：密切关注贵州省内其他优势矿产资源，陆续开展钒矿等

其他矿产资源的开发评估等前期工作。钒广泛用于军事工业中，是制作能击穿 40CM 厚钢板穿甲弹的重要材料。我

们预计钒矿很可能是公司未来在矿产资源业务拓展方面的新方向，有望成为公司未来增长的新亮点。 

2010 年 11 月 3 日 
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 深耕贵阳，未来内涵式增长将增厚开发项目价值 

公司深耕贵阳 20 年，在当地住宅开发市场占有率已接近 20%，直接和间接拥有土地储备已逾万亩，规模大了，唯

有选择内涵增长，通过与会展、旅游、体育休闲项目相邻共生的开发模式提升住宅价值： 

（1）公司未来将在中天会展城配建贵阳国际会展中心、五星级酒店、风情商业街及贵州最大的 shopping mall，配

套设施的完善将大大增强了其住宅的吸引力。从今年 4 月推出的 60 多万平一期产品开盘即热销一空的现象表明，该

区域价值提升的预期已对项目销售起到了良好的促进作用。 

（2）新获得的 7000 亩乌当地块，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

所在位臵是区政府附近顺海林场范围内，天然植被非常茂盛（周边被万亩林地包围），附近天然温泉储备丰富，未来

将定位成休闲旅游项目+商品住宅，我们认为有望复制同行“华侨城”的成功模式。我们保守测算，公司现有二级开发

业务 NAV 为 5.5 元/股，乌当地块约能增厚 RNAV4.5 元/股（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，我们假设每亩需补缴 160 万，未来容积率 2.5）。 

 土地一、二级联动的利好，未来有望陆续兑现  

公司在渔安片区 5600 亩一级开发项目进展顺利。该地块内拥有原生态森林、天然温泉等丰富资源，资源分布调查

和概念设计由全球知名的阿特金斯（英国最大的工程顾问公司、欧洲最大的多专业咨询公司及世界排名第一的城市

规划公司）完成，目前已规划为南明河“十里花川”主题温泉旅游新城，未来有望成为贵阳城市最高端、最核心的

总部基地及高尚生态居住区。项目位臵优、市政齐、环境美，若全部出让，保守预测可实现 58 亿元净利，增厚 NAV4.7

元/股。据贵阳土储部门公开信息，目前有 1200 亩挂牌，由于公司定增方案延期一年，若到明年能实施的话，恐无

合适募投项目，我们猜测公司摘牌概率很大，若此，将还能再略微提升公司价值。 

 市场导向下的政企合作模式，确立了迥异于对手的独特竞争优势 

公司深耕贵州 20 年，对当地经济发展贡献巨大，且多年坚持参与省会贵阳的保障房开发，与政府建立了良好的关系。

今年 9 月，国资委正式批复同意公司二股东变更为贵阳城发后，政企合作空间进一步拓宽。9 月 26 日，公司公告

拟与南明区政府合作开发 900 公顷的龙洞堡食品轻工业园及 1 平方公里的红岩片区，食品工业区主要盈利方式为：

土地出让金和落地企业税费返还，红岩片区开发盈利模式则与渔安片区开发类似。估值：①估计公司在食品工业区

土地出让所获收益基本与投资成本相抵，未来落地企业税费返还将构成公司主要投资收益,假设园区成熟后落地企业

税费返还约为 1 亿元/每平方公里.年，假设贴现率 10%，永续增长率 1%，则食品工业园绝对估值为 0.5 元/股；②保

守估计红岩片区一级开发 NAV 为 0.5 元/股。 

 增长确定，估值低廉 

公司上述优质资源将陆续入释放期，从这个意义上说，公司不仅仅是一只地产股，更应该定位为一只厚积薄发的优

质资源股，这能让我们拨开行业周期迷雾，清晰看到公司确定性的增长。我们在公司净资产基础上再加上以上各项

资源价值，得出公司合理价值 24.5 元，从目前价位上看，仍有 85%空间。公司 9 月 17 日分别与招行和交行签订

了 200 亿和 100 亿的授信额度，为公司后续发展提供了较大的资金保障，我们认为，由于公司项目集中，为融资，

公司释放业绩的动力会增强（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（15.0x）、1.50 元（10.4x）、1.99 元（7.8x）。 

 风险提示  

①公司目前净负债率较高，上半年期末已达到 169%，若持续加息，对公司将产生不利影响；②乌当地块及龙洞堡食

品工业园开发，仍在前期阶段，不确定性较大；③锰、煤资源开发，公司目前还没拿到采矿权。 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  3 

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 5393 6833 

应收款项 311 701 1025 1299  营业成本 968 1918 2820 3485 

存货净额 4010 7068 10335 12825  营业税金及附加 115 240 332 426 

其他流动资产 402 918 1342 1700  销售费用 96 111 156 171 

流动资产合计 6022 9987 14002 17124  管理费用 61 136 194 239 

固定资产 68 71 74 75  财务费用 3 157 229 272 

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 14271 17396  营业利润 387 1129 1663 2242 

短期借款及交易性金融负债 439 2856 4550 5321  营业外净收支 203 0 0 0 

应付款项 202 469 686 851  利润总额 590 1129 1663 2242 

其他流动负债 1693 2157 3145 3880  所得税费用 131 181 299 426 

流动负债合计 2334 5482 8381 10052  少数股东损益 (2) (3) (4) (6) 

长期借款及应付债券 2637 2637 2637 2637  归属于母公司净利润 460 951 1368 1822 

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 11088 12760  净利润 460 951 1368 1822 

少数股东权益 40 37 33 28  资产减值准备 (7) 0 0 0 

股东权益 1206 2028 3150 4608  折旧摊销 12 8 9 9 

负债和股东权益总计 6287 10254 14271 17396  公允价值变动损失 7 0 0 0 

      财务费用 3 157 229 272 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (1219) (3233) (2810) (2222) 

每股收益 0.81 1.04 1.50 1.99  其它 6 (3) (4) (5) 

每股红利 0.22 0.14 0.27 0.40  经营活动现金流 (740) (2276) (1437) (396) 

每股净资产 2.11 2.22 3.45 5.04  资本开支 (0) (11) (11) (11) 

ROIC 10% 18% 17% 18%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 38% 47% 43% 40%  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% 35% 37%  负债净变化 1929 0 0 0 

EBITDA  Margin 25% 35% 35% 37%  支付股利、利息 (125) (129) (246) (364) 

收入增长 80% 126% 46% 27%  其它融资现金流 (1696) 2417 1695 771 

净利润增长率 141% 107% 44% 33%  融资活动现金流 1916 2287 1448 407 

资产负债率 81% 80% 78% 74%  现金净变动 1172 0 0 0 

息率 1.4% 1.4% 2.8% 4.1%  货币资金的期初余额 127 1300 1300 1300 

P/E 19.3 15.0 10.4 7.8  货币资金的期末余额 1300 1300 1300 1300 

P/B 7.4 7.0 4.5 3.1  企业自由现金流 (898) (2158) (1263) (189) 

EV/EBITDA 34.1 17.4 13.3 10.7  权益自由现金流 (665) 127 244 362 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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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 

 

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。 
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