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[Table_Summary] 我们于 2010 年 12 月 15 日调研了中天城投，与公司管理层进行了交流，并参观了公司部分地产项目。 

评论： 

 小金沟锰矿蓄势待发 

公司于 08 年就拿到勘探权的遵义小金沟锰矿，经济可采量 2000 万吨左右，矿石品位在 18%以上，属大型富锰矿，
目前已进入采矿权公示阶段，预计 2011 年有望获得采矿权。 

 潜在资源：野马川煤矿+疙瘩营煤矿 

2008 年 9 月 16 日公司、众志诚公司与贵州省煤田地质局签订合同，受让野马川详查探矿权和疙瘩营探矿权，中
天城投公司现金出资 14552 万元，占探矿权权益的 80%，众志诚公司占 20%，目前勘探工作仍在进行中。 

贵州赫章野马川煤矿位于赫章县中部，通过勘察工作和化验，基本结论：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。经各项指标对比，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，该矿的预计经济可采储量 9383 万吨。 

贵州威宁疙瘩营煤矿位于威宁县东南部，距县城约 30km。资源量：22094 万吨，其中 333 级储量 5122 万吨，
334 级储量 16972 万吨，333 级占总资源量的 23.2%。该矿的预计经济可采储量 11047 万吨，储量报告已经贵
州省国土资源厅文件矿产资源储量评审备案。 

 商业、旅游资产将增厚住宅开发项目价值 

在住宅开发领域，公司在当地市场占有率已超过 20%、直接和间接拥有土地储备已逾万亩，而走出贵州短期又不
现实，面对规模瓶颈，公司选择向商业地产和旅游地产延伸，通过会展、旅游、体育休闲项目与住宅相邻共生的
开发模式提升住宅价值：①中天会展城当中的贵阳国际会展中心、五星级酒店、风情商业街及贵州最大的 shopping 

mall 目前过程形象进度已达到 90%，有望形成贵阳新的核心商圈，公司目前正在争取将贵阳国际会展中心作为未
来朝核六方会谈的举办地；②新获得的 7000 亩乌当地块，目前农转商需补缴地价款标准及地块规划要点还没有披
露，预计未来将定位成休闲旅游项目+商品住宅，我们认为有望复制 “华侨城”模式。 

 土地一、二级联动正陆续兑现 

公司在渔安片区 5600 亩一级开发项目进展顺利，该地块已规划为南明河“十里花川”主题温泉旅游新城，位置优、
市政齐、环境美，公司本次所获的四幅地共计 1226 亩，正是位于该一级开发项目内，占总面积的 22%，容积率
约为 2.4，标志着公司真正开始迈入一、二级联动。公司本次拿地的成交价款 9.42 亿元为不包含土地一级开发成
本的土地出让净收益，折合每亩为 77 万元，一级开发成本约为 39 万元/亩，成本测算如下： 

总投入约 22 亿元，折合每亩 39 万元。 

 水东路加截流沟（南明河治污配套）：总造价 9.53 亿元，目前已完成 80%； 

 拆迁安置： 

2010 年 12 月 16 日 
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 安置方案：地块范围内有 1318 户居民，约 4800 人，基本为低收入人群，原有房屋基本为低矮的旧房及

棚户。公司制定了非常可行的安置方案以保证拆迁顺利实施，该方案原则是：使拆迁户居民即使在零就业

的情况下，年收入也能接近贵阳人均可支配年收入的水平，核心内容包括：政府行政划拨水东路沿线的 800

亩用地，由公司承建贵阳市流动人口安置示范区，按 75 平米/人的高标准进行住房安置，使得每户居民在

满足合理居住需求（西部地区标准：25 平米/人）的同时，还能有超过合理居住面积的住房（50 平米/人）

用于出租，另外，安置方案还按 10 平米/人配建商铺，商铺对外出租的收益按 10 平米/人分配给拆迁户，

方案回迁安置在两年内完成，在此过度期内，拆迁户每人可获 215 元/月补贴。拆迁安置成本费用由公司

承担，政府挟制协调、统筹。 

 方案可行性：我们认为该方案较易被拆迁户接受，目前云岩区普通住房租金标准 16 元/平米，商业用房租

金标准 25 元/平米，暂不考虑租金逐年上升的可能性，每位拆迁户居民未来的年租金收入也能达到 12600

元，高于 08 年贵州全省城镇居民人均可支配收入 11759 元的水平，接近 08 年贵阳城镇居民人均可支配

收入 13817 元的水平。 

 拆迁安置成本：回迁房单位建设成本为 1650 元/平方米(含旧房拆除费用)，公益配套建面占 5%，考虑过

度期的补贴，拆迁安置总成本为 7.33 亿。 

 概念设计、征地、不可预见费及其他杂项费用等：5 亿元。 

因此，拿地成本合计为 116 万元/亩，折合楼面地价 733 元/平方米。从附近区域与本项目定位类似的楼盘售价看，
保利温泉新城的项目单价约为 4800 元/平方米，中天世纪新城的单价约为 4200 元/平方米，我们认为本片区未来建成
的楼盘，均价达到 4500 元/平方米应不成问题，项目盈利前景好。万科分别于 3、4 月份在云岩的渔安村及打渔寨拿
了两块地，计容积率建筑面积分别为 7.3 万平和 12.8 万平，楼面地价分别为 1370 元/平方米和 1250 元/平方米，
成本明显比中天城投本次所获地块高。我们认为，万科所获地块小，不会对中天城投构成竞争，而且由于先进驻，
还有助于聚拢区域人气，从而间接提升中天城投本次所获地块价值。 

 政企合作，开发食品轻工业园及文化出版产业园 

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（食品、中药材及文化出版）及 1 平方公里的红岩片
区，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。 

 全年商品住宅销售额有望突破35亿 

表 1：2010 年项目销售情况（截止 2010 年 11 月 30 日） 

项目 销售套数 销售面积(M2) 销售均价(元/M2） 销售额（亿元） 

中天花园三期 B 区 23 3275  4978  0.16  

中天花园三期 C 区 214 23072  5377  1.24  

中天世纪新城三组团 257 39769   2.36  

中天托斯卡纳 98 17015  6025  1.03  

中天〃会展城 6980 676328  3409  23.06  

中天〃会展城 A9 组团 8 1510  5773  0.09  

中天〃会展城 B8 组团 187 20285  4725  0.96  

帝景传说(景怡西苑)尾商 65 5909  11210  0.66  

遵义万里路住宅 750 77000  3000  2.31  

遵义万里路商业  20400  15000  3.06  

合计 8582 884563  3949  34.93  

资料来源：分析师整理 
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 钒矿是下一个目标 

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。另外，公司
还在洽商整合贵州省内的重晶石矿资源。 

 未来亮点在资源整合，维持推荐 

公司上述优质资源将陆续入释放期。通过与管理层交流，公司认为光凭借地产业务或仅局限于上游资源品开采均无法
实现利益最大化，公司未来目标是整合资源并向下游的战略新兴产业延伸，包括锰酸锂电池、水煤浆（大股东金世旗
正在筹备上马）等，2011 年整合资源的动作会加快。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。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，我们
预计 10-12 年 EPS 分别为 0.99 元（0.80~1.04 元之间，“两会”后才公布）、1.50 元、1.99 元。 

 风险提示 

①公司目前净负债率较高，3 季度期末已达到 207%，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。 
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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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