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事项： 

[Table_Summary] 中天城投今天发布公告：3月9日以9.89亿元获得贵阳市云岩区渔安安井片区总占地面积51.3万平方米的四幅地，规划总

建筑面积约为166万平米，其中，商业文化娱乐23.99万平、办公11.95万平、酒店2.69万平、文化娱乐3.7万平，居住130.48

万平。 

评论： 

 公司本次所获土地储备属于其一级开发项目所整理的地块 

公司在渔安片区的一级开发项目占地 9.53 平方公里，完成一级开发后，预计可出让的商住用地为 5622 亩。公司本

次所获六幅地块共计 769 亩，正是位于该一级开发项目内，占总面积的 13%，容积率约为 3.23，是继 2010 年 11

月 18 日首次摘牌 1226 亩后，再次在该片区实施一、二级联动。 

 地块优质，具备稀缺性 

根据《渔安安井片区控制性详细规划》，渔安安井片区是《贵阳市城市总体规划（2009-2020 年）》确定的城市近期

重点建设区域之一，是贵阳市老城区的拓展用地和重要功能组成部分，是以旅游服务为主要职能的城市功能区，未

来将建设成为集休闲度假、旅游商务、生态居住于一体的温泉旅游新城。公司在该片区的一级开发项目位于南明河

下游，距离贵阳市中心（大十字）直线距离约 6 公里，位置较佳，项目范围内拥有原生态森林、天然温泉等丰富资

源，未来拟建成贵阳最高端、最核心的总部基地及高尚生态居住区。由于目前云岩区基本无大幅可供出让的土地，

因此本项目土地具有稀缺性。 

 成本低廉，盈利前景好 

公告显示，公司本次拿地的成交价款 9.89 亿元，折合每亩为 128.5 万元，折合楼面地价 597 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 5000 元/平方米，中天世纪新城的单价约为

5000~6000 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。 

 万科早前已进驻云岩，有望提升本地块价值 

万科分别于 2010 年 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
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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。 

 本次拿地对公司是双重利好  

公司成功摘牌这六幅地块、继续实施一、二级联动，对公司是双重利好：一方面，根据我们 2009 年 9 月 29 日所写

报告《高增长势不可挡，估值优势明显》的分析，该地块一级开发成本约为 39 万元/亩，根据《贵阳市云岩区渔安、

安井片区综合开发合作协议》，意味着公司旗下中天城建公司有望在 2011 年底获得 4.34 亿元的土地出让收益，税后

净利润约 3.25 亿，并表后将增厚上市公司 EPS 约 0.36 元；另一方面，再次将优质储备收入囊中，将进一步夯实公

司房地产业的可持续发展基石。 

 资源禀赋优异，增长确定，估值低廉 

公司资源禀赋优异：拥有探矿权的小金沟锰矿正蓄势待发；潜在资源——野马川煤矿+疙瘩营煤矿前景广阔；潜在商

业、旅游资产丰厚。另外，市场导向下的政企合作模式也确立了公司迥异于对手的独特竞争优势，特别是 3 月 9 日

与贵州省人民政府共同签订了《中天城投参与贵州省“十二五”保障性安居工程建设框架协议》将有利于公司获取

更多的战略资源。我们认为，公司不仅是地产股，更是厚积薄发的优质资源股。经保守测算，公司各项资源的合理

总价值为 27 元，从目前价位上看，仍有 80%空间。预计 10-12 年 EPS 分别为 0.50 元（29.7x）、1.99 元（7.5x）、

2.29 元（6.5x），维持推荐评级。 
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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。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


