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投资要点  桂长元 
021-50586660-8623 

 销售按部就班，主力是中天会展城，全年完成 58 亿元销售计划无虞。今

年，公司在售楼盘有中天会展城、中天花园、中天托斯卡纳、贵阳国际会

展中心、帝景传说（经适房）、中天世纪新城、万里湘江。从三季报可推

算出，截至 9月 30 日公司共实现销售额 39 亿元。贵阳房地产交易信息网

显示，10 月份至今，公司共网上签约 23.7 万平米，签约金额 12.5 亿元，

年初至今合计销售金额 51.5 亿元，若考虑到遵义项目销售，全年完成 58

亿元销售计划无虞。 
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6 个月目标价位 24.00 元 

 渔安安井片区拿地成本 117 万元/亩，优势明显，一级开发净收益可达 4.45

亿元。11 月 20 日，公司以 9.42 亿元获得渔安安井片区总占地面积 81.8

万平（1226 亩）四幅地，规划总建面约 194 万平（拍卖价格约 77 万元/

亩）。根据相关规定，本次成交价款即为可用于分配的土地出让净收益，

公司分成比例为 63%，考虑到 25%的企业所得税，公司可从中取得收益 4.45

亿元。由于市、区两级的财政返还到达中天城建账户的时间、金额等具有

不确定性，因而本事项对公司今年业绩的影响程度暂时未知。一级开发成

本 40 万元/亩，公司合计拿地成本 117 万元/亩，万科 2010 年 4 月附近拿

地，价格 230 万元/亩，显然公司土地获取成本优势明显。 

升值潜力(%) 71 

目标价确定日期： 2010-12-17 

 
重要数据 

总股本(亿股） 9.13 

流通股本(亿股) 9.13 

总市值(亿元) 125.6 

流通市值(亿元) 125.5 

 
市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

 乌当奶牛场保守估计建设用地 7000 亩，楼面地价不超过 375 元/平米。7

月 21 日，公司公告，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。另外，公司还将按照有关规定支付

三联乳业解除债务、拆迁、职工安置、搬迁、补偿部分异地运行支出等费

用。考虑到后者费用的不确定性，为谨慎起见，我们以保利 3月份附近拿

地 25 万元/亩为基准，假定容积率=1，楼面地价仅 375 元/平米，若售价

5000 元/平米，根据我们的模型项目可贡献净利润 42 亿元。 

1 个月 14.5 14.3 

3 个月 47.2 35.8 

6 个月 75.3 62.6 

 

公司近 6个月相对沪深 300 表现  
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市场有风险，投资需谨慎     

 公司具有整合贵州矿产资源的天然优势，若取得采矿权，将打开成长资源

股的想象空间。贵州是矿产资源大省，其中 42 种矿产的保有储量排名中

国前十位，列第一至第三位的有 22 种，煤、锰、金、重晶石等矿产优势

明显，在中国占有重要地位。公司 08 年取得遵义小金沟锰矿勘探权，探

明储量约 2000 万吨，矿石品位超过 18%；08 年获取赫章野马川和威宁疙

瘩营两座煤矿探矿权，探明储量约 2亿吨，为无烟煤和焦煤。若公司顺利

拿到以上矿产的开采权，预计可增厚公司价值 7元/股。 

 首次给予目标价 24 元，维持“买入”评级。公司为地方区域龙头，优势

十分明显：深耕贵阳十几年，在本地拥有深厚的人脉资源；市场定位明确，

成交金额 中天城投 沪深300  
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竞争优势突出；良好的品牌影响力；成本控制能力强；资金筹措能力好。

公司 NAV 保守估计 17 元/股，若考虑到矿产资源获取，NAV 可达 24 元/股：

一级开发权益 6039 亩，价值 5.9 元/股；二级开发 09 年底未结算权益总

建面 1186 万平米，价值 9.6 元/股；煤矿、猛矿若开采权取得，价值 7元

/股。不考虑渔安安井片区一级土地出让今年结算，我们预计公司 10、11、

12 年 EPS 分别可达到 0.81 元、1.72 元、2.10 元,首次给予公司买入评级,

目标价 24 元,为“房地产+X”组合中长期配置首选。 

主要财务信息 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元)                 1,635                 3,598                 7,555               10,200

增长率YoY% 79.6% 120.0% 110.0% 35.0%

营业利润(百万元)                    387                    901                 1,956                 2,543

增长率YoY% 102.9% 133.0% 117.0% 30.0%

净利润(百万元) 460 741 1570 1914

增长率YoY% 141.1% 61.0% 111.7% 21.9%

每股净资产（元） 1.32 2.01 3.47 5.25

每股收益（元） 0.50 0.81 1.72 2.10

市盈率（P/E） 36.8 17.3 8.2 6.7

市净率（P/B） 14.0 7.0 4.0 2.7

EV/EBITDA 50.0 32.2 21.3 20.7

息率（%） 0.4% 0.9% 1.8% 2.2%  

数据来源：东海证券研究所         注：股价为 2010 年 12 月 16 日收盘价 
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图表 1：公司 2010 年 10 月份以来销售情况 

销售面积（平米） 销售金额（万元）

10月份 107,426 44,861

11月份 89,231 58,166

12月16日 40,106 21,825

合计 236,763 124,852    

数据来源：贵阳房地产信息网、东海证券研究所 

图表 2：公司二级开发项目情况 

所在城市 地块/楼盘名称 地理位置 股权比例
占地面积
（万平米）

规划总建面
（万平米）

未结算权益建
面（万平米）

楼面地价
（元/平米）

可售面积
（万平）

预期销售均价
（元/平米）

预期销售金额
（万元）

贵阳 中天花园三期
云岩区新添大道南
段289号

100% 36.0 51.0 35.0 410 35 5000 175000

贵阳 中天托斯卡纳
金阳区云峰大道一
侧南湖新区中环路
旁

100% 18.0 19.5 10.0 430 10 5600 56000

贵阳 中天世纪新城
南明区水口寺红岩
路1号

100% 64.5 76.5 76.5 113 65 5500 420750

贵阳 帝景传说 金阳区金阳南路7号 100% 46.0 67.5 67.5 313 27 2650 178875

贵阳 中天楠苑2期
花溪区南大街空军
招待所旁

100% 10.0 18.0 7.0 200 7 2500 17500

遵义 万里湘江
老城区与南部新城
区之间

61% 12.0 58.0 35.4 800 50 3200 113216

贵阳
贵阳会展中心-
出售商业

金阳区长岭北路与
迎宾路交汇处

100% 20.0 20.0 290 20 12000 240000

贵阳
贵阳会展中心-
SOHO公寓

金阳区长岭北路与
迎宾路交汇处

100% 18.0 18.0 290 18 5500 99000

贵阳
中天会展城A、B
区

金阳区长岭北路与
迎宾路交汇处

100% 56.1 255.7 255.7 290 256 5000 1278350

贵阳
渔安安井片区一
期

云岩区东部，距离
贵阳市中心直线距
离约6公里

100% 81.8 194.0 194.0 486 194 5000 970000

贵阳 乌当基地 乌当奶牛场 100% 466.9 466.9 466.9 375 467 5000 2334500

合计 791 1245 1186 682 5,883,191

数据来源：公司公告、东海证券研究所 

图表 3：公司一级土地开发权益价值敏感性分析 

1249 1312 1374 1437 1499 1562 1624

200 210 220 230 240 250 260

30 49 51 54 57 60 63 66

35 47 50 53 56 58 61 64

40 46 49 51 54 57 60 63

45 44 47 50 53 56 58 61

50 43 46 49 51 54 57 60

净利润（亿元）

土
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/
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）

出售价格（万元/亩）

对应楼面地价（元/平米）

数据来源：东海证券研究所 
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图表 4：公司房地产业务 NAV 值敏感性分析 

-40% -30% -20% -10% 0% 5% 10% 15% 20%

6% 16.56 16.90 17.21 17.51 17.79 17.91 18.04 18.16 18.28

7% 16.34 16.68 16.98 17.28 17.55 17.67 17.79 17.91 18.03

8% 16.13 16.46 16.76 17.05 17.32 17.44 17.56 17.68 17.79

9% 15.92 16.25 16.55 16.84 17.10 17.22 17.34 17.45 17.57

10% 15.73 16.05 16.35 16.63 16.89 17.01 17.12 17.24 17.35

11% 15.54 15.86 16.15 16.43 16.68 16.80 16.91 17.03 17.14

12% 15.35 15.67 15.96 16.23 16.49 16.60 16.71 16.82 16.93

13% 15.18 15.49 15.78 16.05 16.30 16.41 16.52 16.63 16.74

14% 15.01 15.32 15.60 15.87 16.11 16.22 16.33 16.44 16.55

房价涨跌幅
贴

现
率

房地产业务NAV值

 

数据来源：东海证券研究所 
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图表 5：财务预测与估值（单位：百万元） 

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 1430 1573 1730 营业收入 1635 3598 7555 10200

应收款项 311 690 1449 1956 营业成本 968 2123 4382 6018

存货净额 4010 8640 15902 23475 营业税金及附加 115 239 505 683

其他流动资产 402 899 1889 2550 销售费用 96 198 432 561

流动资产合计 6022 11659 20812 29711 管理费用 61 133 280 392

固定资产 68 74 74 73 财务费用 3 8 14 21

无形资产及其他 0 0 0 0 投资收益 0 1 1

投资性房地产 147 147 147 147 资产减值及公允价值变动 (7) (10) (8) (10)

长期股权投资 49 52 55 58 其他收入 0 12 19

资产总计 6287 11932 21088 29989 营业利润 387 901 1956 2543

短期借款及交易性金融负债 439 2904 7133 10386 营业外净收支 203 0 0

应付款项 202 487 974 1398 利润总额 590 901 1956 2543

其他流动负债 1693 3442 6045 9137 所得税费用 131 162 391 636

流动负债合计 2334 6833 14152 20921 少数股东损益 (2) (2) (5) (

长期借款及应付债券 2637 3137 3637 4137 归属于母公司净利润 460 741 1570 1914

其他长期负债 70 88 95 106

长期负债合计 2707 3225 3732 4243 现金流量表(百万元) 2009 2010E 2011E 2012E

负债合计 5041 10058 17885 25164 净利润 460 741 1570 1914

少数股东权益 40 38 33 28 资产减值准备 (7) (7) 0 0

股东权益 1206 1836 3171 4797 折旧摊销 12 4 4

负债和股东权益总计 6287 11932 21088 29989 公允价值变动损失 7 10 8

财务费用 3 8 14 21

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 (1219) (3462) (5913) (5214)

每股收益 0.50 0.81 1.72 2.10 其它 5 5 (4)

每股红利 0.07 0.12 0.26 0.31 经营活动现金流 (741) (2709) (4335) (3291)

每股净资产 1.32 2.01 3.47 5.25 资本开支 (0) (12) (13) (14)

ROS 28% 21% 21% 19% 其它投资现金流 0 0 0

ROE 38% 40% 50% 40% 投资活动现金流 (3) (15) (16) (17)

毛利率 41% 41% 42% 41% 权益性融资 0 0 0

EBIT Margin 24% 25% 26% 25% 负债净变化 1929 500 500 500

EBITDA  Margin 25% 25% 26% 25% 支付股利、利息 (64) (111) (235) (287)

收入增长 80% 120% 110% 35% 其它融资现金流 (1815) 2465 4229 3252

净利润增长 141% 61% 112% 22% 融资活动现金流 1916 2854 4494 3465

资产负债率 81% 85% 85% 84% 现金净变动 1172 130 143 157

息率 0.4% 0.9% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 127 1300 1430 1573

P/E 36.8 17.3 8.2 6.7 货币资金的期末余额 1300 1430 1573 1730

P/B 14.0 7.0 4.0 2.7 企业自由现金流 (845) (2736) (4362) (3321)

EV/EBITDA 50.0 32.2 21.3 20.7 权益自由现金流 (730) 24 (5) (95)

1

27

0

7)

5

10

(6)

0

0

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所预测                                          
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

桂长元：经济学硕士，房地产行业 4年相关从业经历。2006 年 7 月毕业于中国人民大学，2007 年 12 月起就职于

东海证券研究所，从事房地产行业研究。 

 

重点跟踪公司：万科、保利地产、金地集团、招商地产、华发股份、滨江集团、广宇集团、苏宁环球、栖霞建设、

中天城投、亿城股份、中华企业、福星股份、荣盛发展、中南建设等 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，

参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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