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本报告导读： 

公司借助贵阳打造创新金融城市的东风，地产业务提供高增长业绩的同时，积极向“小

地产、大金融、大健康”积极转型。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持增持评级。从 2015 年公司金融板块布局的力度来看，公司执行

力超市场预期，金融业务将逐步贡献利润，预计其他多元拓展会逐

步落地，健康将成为下一方向。预计 2015 年和 2016 年 EPS 分别为

0.59、0.78 元，考虑到自 2015 年 7 月以来，行业估值中枢下移，参

考其他可比公司估值，下调 2016 年目标 PE 至 12.1 倍，相应下调目

标价至 9.4 元，维持增持评级。 

 优质资源有望加速释放，业绩预计维持高增长。随着竞争项目的逐

步减少以及公司品牌优势的持续提升（2015 年贵阳排名第一），后续

公司销售强劲的势头有望延续。公司实施限制性股票激励计划，有助

于调动公司的积极性。同时大股东 30 亿定增全额认购，锁定三年时

间，定增价格为 9.86 元每股，较现价溢价 48.3%，存一定安全边际。 

 金融布局超预期，健康转型蓄势待发。2015 年公司金融布局转型全

面加速，借助着贵阳打造西部创新金融城市的东风，公司在大金融方

面大刀阔斧，已经形成构建起集持牌类金融业务与创新金融于一体的

金控构架，打通各产业节点业务链条。公司近期 14亿中票，50亿私

募债已经发行完毕，定增 30 亿完成，为转型提供充足资金支持，在

大金融产业架构初步构成的情形下，预计公司大健康产业布局也将加

速落地，激活“大金融、大健康”产业良性互动的协同效应，全面推

进公司多元化战略方向发展。 

 风险提示：项目较为集中；转型具有一定不确定性。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 7,576 11,391 16,193 24,390 27,089 

(+/-)% 113% 50% 42% 51% 11% 

经营利润（EBIT） 1,614 1,796 3,387 4,628 5,637 

(+/-)% 421% 11% 89% 37% 22% 

净利润 1,081 1,604 2,747 3,635 4,397 

(+/-)% 147% 48% 71% 32% 21% 

每股净收益（元） 0.23 0.34 0.59 0.78 0.94 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 21.3% 15.8% 20.9% 19.0% 20.8% 

净资产收益率(%) 31.8% 22.0% 22.2% 23.2% 22.3% 

投入资本回报率(%) 9.6% 9.8% 13.6% 11.9% 10.6% 

EV/EBITDA 11.0 10.0 5.4 5.5 5.6 

市盈率 28.8 19.4 11.3 8.6 7.1 

股息率 (%) 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 9.40 

 上次预测： 17.70 

当前价格： 6.65 

2016.01.28 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 5.88-36.53 

总市值（百万元） 31,142 

总股本/流通 A 股（百万股） 4,683/3,920 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 84% 

日均成交量（百万股） 7389.50 

日均成交值（百万元） 739.72 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 8,919 

每股净资产 1.90 

市净率 3.5 

净负债率 113.86% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.07 0.16 

Q2 0.14 0.14 

Q3 0.07 0.10 

Q4 0.07 0.19 

全年 0.34 0.59 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -31% -37% 13% 

相对指数 -4% -17% 30% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《大金融平台进一步夯实》2015.05.17 

《大股东全额认购定增，助推大金融大健康战
略加速落地》2015.04.10 

《三重大礼迎春到，扩股撑起半边天》
2015.02.17 

《大地产如日中天，大金融版图初现》

2015.01.25 

《丰富资源或加速释放，互联网金融空间巨
大》2014.12.16 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.01.28 

股票研究 

金融 

房地产 

 

[Table_Stock] 
中天城投（000540） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 9.40 

 上次预测： 17.70 

当前价格： 6.65 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.ztcn.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是贵州省第一家上市公司，惟一一

家房地产类上市公司，具有壹级房地产

开发资质，AAA 级信誉等级，以土地

开发、地产运营、城市建设为主业、产

品类型囊括了住宅、酒店、商业中心、

工业园区、会议展览场馆等，是贵州房

地产行业的龙头企业。 

。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-37% -27% -17% -7% 3% 13%
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[Table_Range] 52 周价格范围 5.88-36.53 

市值（百万） 31,142 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      7,576 11,391 16,193 24,390 27,089 

营业成本      4,399 7,827 10,270 15,942 17,142 

税金及附加      846 1,009 1,619 2,561 2,777 

销售费用      392 463 496 747 829 

管理费用      325 296 421 512 704 

EBIT      1,614 1,796 3,387 4,628 5,637 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      6 8 300 300 300 

财务费用      185 108 152 224 224 

营业利润      1,387 1,665 3,535 4,704 5,713 

所得税      389 529 921 1,214 1,466 

少数股东损益      0 -1 17 6 0 

净利润      1,081 1,604 2,747 3,635 4,397 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      3,923 5,204 4,979 4,008 3,412 

其他流动资产      106 249 261 261 261 

长期投资      1,750 1,560 1,560 1,560 1,560 

固定资产合计      2,865 3,477 3,949 4,398 4,825 

无形及其他资产      294 369 183 184 185 

资产合计      36,450 43,395 53,992 81,327 90,606 

流动负债      23,684 27,399 33,829 57,866 63,090 

非流动负债      9,113 8,361 7,462 7,464 7,467 

股东权益      3,402 7,300 12,349 15,639 19,692 

投入资本(IC)      12,369 13,795 18,621 29,233 39,701 

现金流量表           

NOPLAT      1,188 1,351 2,540 3,471 4,228 

折旧与摊销      123 127 140 163 185 

流动资金增量      -2,776 -950 -4,038 -10,161 -10,041 

资本支出      -124 -65 -275 -463 -463 

自由现金流      -1,590 462 -1,633 -6,991 -6,091 

经营现金流      -162 1,599 -842 -5,754 -4,454 

投资现金流      -1,815 -159 25 -163 -163 

融资现金流      2,230 -649 593 4,945 4,023 

现金流净增加额      253 791 -225 -972 -595 

财务指标           

成长性           

收入增长率      113.2% 50.4% 42.2% 50.6% 11.1% 

EBIT 增长率      421.1% 11.3% 88.6% 36.6% 21.8% 

净利润增长率      146.6% 48.3% 71.3% 32.3% 21.0% 

利润率           

毛利率      41.9% 31.3% 36.6% 34.6% 36.7% 

EBIT 率      21.3% 15.8% 20.9% 19.0% 20.8% 

净利润率      14.3% 14.1% 17.0% 14.9% 16.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      31.8% 22.0% 22.2% 23.2% 22.3% 

总资产收益率(ROA)      3.0% 3.7% 5.1% 4.5% 4.9% 

投入资本回报率(ROIC)      9.6% 9.8% 13.6% 11.9% 10.6% 

运营能力           

存货周转天数      1824 1294 1237 1205 1502 

应收账款周转天数      24 29 29 29 29 

总资产周转周转天数      1502 1279 1098 1013 1158 

净利润现金含量      -0.15 1.00 -0.31 -1.58 -1.01 

资本支出/收入      2% 1% 2% 2% 2% 

偿债能力           

资产负债率      90.0% 82.4% 76.5% 80.3% 77.9% 

净负债率      307.6% 105.7% 60.6% 94.6% 107.7% 

估值比率           

PE      28.8 19.4 11.3 8.6 7.1 

PB      2.5 1.6 0.9 0.7 0.6 

EV/EBITDA      11.0 10.0 5.4 5.5 5.6 

P/S      1.1 1.0 0.7 0.5 0.4 

股息率      3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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1. 区域优势显著，业绩维持高增长 

1.1. 去大盘化最佳受益者，区域优势显著 

 

2015 年公司销售勇夺贵阳冠军。我们于去年的报告中提出，贵阳政府

土地出让模式逐步去大盘化、控制容积率，未来土地供应预计有所收

敛，房地产供求格局进一步优化，而公司是贵阳去大盘化的最佳受益

者。时隔一年，根据“极速智讯”发布的“2015 年贵阳市各房企成交

排行”，公司勇夺 2015年贵阳市销售冠军，销售额达 100.3亿元，市占

率达 17.2%，应证了我们之前的判断。 

 

表 1： 2015 年贵阳市销售排行榜，中天城投位列第一位 

公司 核心项目 
销售均价 

(元/平米) 
销售额（亿元） 市占率 

中天城投 
未来方舟（61%） 

贵州金融城（18%） 
7049 100.27 17.2% 

宏立城 花果园 6247 92.41 15.9% 

贵阳万科 
万科大都会（29%） 

万科城（25%） 
6323 34.00 5.8% 

贵阳保利 
保利溪湖（34%） 

保利凤凰湾（30%） 
7080 24.26 4.2% 

贵阳西南国际商贸城 西南国际商贸城 11821 20.31 3.5% 

数据来源：极速智讯、国泰君安证券研究 

 

贵阳销售回升显著，后续空间犹存。2015 年随着行业政策的放松以及

城镇化的延续，贵阳商品房销售回升显著，其中 2015 年商品房销售额

同比增长 10.3%。我们认为后续贵阳依旧可以凭借其省会城市地位、低

廉的房价、买房送户口的政策，吸引了大量外来购房需求。城镇化率

还处于地位，未来需求有保证。1）区位及公共服务优势：贵阳位于贵

州中部，与地州市间交通非常便利，车程基本在 2 小时以内；贵阳市基

础设施建设及公共服务配套均显著、大幅优于省内其他城市。2）价格

优势：贵阳住宅销售均价不足 4500 元/平，二线城市中最低；3）买房送

户口，吸引大量外来人口：根据 2012 年 9 月出台的贵阳市《关于推进

保障性安居工程和棚户区城中村改造及重点项目建设的若干措施(试

行)》，在贵阳市购买商业、办公用房和首次购买住房的，可办理入户手

续或居住证，享受本市户籍人口就业、入学和就医等同等待遇，不受

入住时间和购房面积的限制。 

 

区域品牌优势明显，货量充足，大概率继续领跑。公司已在贵阳区域

建立起了显著的品牌优势，其中未来方舟和贵州金融城更是属于排名

前列的热销项目，我们认为公司销售强劲的势头还将延续，主要基于

以下理由：1）目前贵阳几个千万方建面的大盘项目，或销售临近结

束，或定位与公司存在一定差异。未来方舟和假日方舟将成为贵阳少

数主打刚需改善产品的大盘项目，销售较为有保障。2）土地供给新模

式或将带来土地成本上升，公司现有项目拿地基本完成，受影响较

小。3）公司在贵阳市场话语权提升。2015 年销售均价 7049 元每平高于
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其他明显项目。地价上升情形下，公司在贵阳市场产品定价方面更为

主动；若房价出现上行，公司产品可直接受益。 

 

图 1：贵阳商品房销售 2015 年回升显著             图 2：贵阳房价绝对水平较低，当前均价 4499 元/平 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究                     数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

1.2. 业绩高增长，收入锁定规模高，将提供稳步业绩 

 

业绩高增长，预增 50%-80%。公司公告得益于地产业务结算规模增加

及部分子公司享受西部大开发企业所得税优惠政策，2015 年归属上市

公司股东净利润预计达 24.1-28.9 亿，同比增长 50%-80%。 

 

图 3：业绩近几年保持高增速                        图 4：预收款项近百亿，锁定未来结算收入 

-40%

0%

40%

80%

120%

160%

0

5

10

15

20

25

30

2010 2011 2012 2013 2014 2015

(亿元)

净利润(左轴) 增速(右轴)  

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2010 2011 2012 2013 2014 3H2015

(亿元)

预收账款  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                    数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

预收款项近百亿，锁定未来结算收入。公司 2015 年三季报中，预收款

项达 95.07 亿，为明后年的业绩提供了强有力的支持。我们认为随着贵

阳市场的持续好转以及行业政策的宽松延续，公司库存有望去化加

速，加之锁定收入规模较大，业绩高增长有望持续。 
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2. 金控布局超预期，大健康蓄势待发 

 

金融布局超预期，金控平台呼之欲出。2015 年公司金融布局转型全面

加速，借助着贵阳打造西部创新金融城市的东风，公司在大金融方面

大刀阔斧，收编招商贷平台、设立小额贷款和融资担保公司、控股中

融人寿、设立百安互保、华宇再保险、控股海际证券，与公司旗下网

贷平台、金融资产交易平台、互联网金融产业投资平台共同构建起集

持牌类金融业务与创新金融于一体的金控构架，打通各产业节点业务

链条。 

 

表 2：近期金融布局全面，进度超预期 

时间 涉及公司 金融类型 收购价格 股权比例 

2015年 10月 中融人寿 人寿 20亿 20% 

2015年 10月 华宇再保险 再保险 3亿 20% 

2015年 11月 百安互联网保险 互联网保险 1.8亿 18% 

2015年 12月 海际证券 证券 30.11亿 66.67% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

大健康 2016 年有望加速，或打开估值上行空间。预计 2016 年公司在大

健康产业的突破同样值得期待。公司在 2015 年 11 月与川医大签订合作

协议，为公司大健康战略储备优秀人才。公司近期 14 亿中票，50 亿私

募债已经发行完毕，定增 30 亿完成，为转型提供充足资金支持，在大

金融产业架构初步构成的情形下，预计公司大健康产业布局也将加速

落地，激活“大金融、大健康”产业良性互动的协同效应，全面推进

公司多元化战略方向发展。 

 

3. 维持增持评级，目标价为 9.4 元 

 

公司借助贵阳打造创新金融城市的东风，向“小地产、大金融、大健

康”积极转型，目前公司金控构架成型，大金融版图初成，公司的金

控转型也获得市场认可。我们认为，公司在丰富资金来源下，预计大

健康转型也将加速落地，健康与金融的协同效应将会推动公司价值更

上层楼。基于公司 2015 年预售好于此前预期，加之公司获得西部大开

发税收优惠，故上调 2015、2016 年 EPS 至 0.59、0.78 元。 

 

维持增持评级。从 2015 年的金融布局速度及力度来看，公司执行力超

市场预期，预计多元拓展会逐步落地，健康将成为下一方向，同时金

融业务也将逐步贡献利润。考虑到自 2015 年 7 月以来，行业估值水平

下降较多，参考其他可比公司估值，下调 2016年目标 PE至 12.1倍，相

应下调目标价至 9.4 元。1）可比公司 2016E PE 的均值在 12.1 倍，公

司当前股价对应的 2016E PE 为 8.8 倍，相对较为低估。2）公司资源丰

富，执行力超强，看好公司后续在大金融板块的拓展。下调 2016 年目

标 PE 至 12.1 倍，相应调整 12 个月目标价至 9.4 元。 
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图 5：公司 2016 年 PE 位于可比公司低位 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究。 

 

安全边际显著。公司实施限制性股票激励计划，实现股东与公司管理

层之间的利益共享和约束机制，理清公司治理关系，有助于调动公司

的积极性。预计未来公司的转型战略的执行力会更加坚定。30 亿定增

大股东全额认购，锁定三年时间，定增价格为 9.86 元每股，较现价溢

价 48.3%，安全边际显著。 

 

4. 风险提示 

项目较为集中。公司核心项目位于贵阳，受单一市场影响较大，若后

续市场发生波动，或对业绩造成不利影响。 

 

公司金融业务业绩释放及大健康转型具有一定不确定性。公司金融布

局已较为成熟，后期业绩释放仍存在一定不确定性。同时大健康转型

仍处于起步阶段，对资金、管理方面都存在较高的要求，尽管有大股

东的鼎力支持，但未来发展仍存在一定不确定性。 
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