中天城投：产融结合、并购重组、创新发展 维持买入
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净利同增48%,EPS0.93 元,慷慨分红、送转。

归属上市公司股东的净利润16 亿元,同比增长48%; 对应增发完成后股本的EPS0.93 元,符合我们此前的预期。另外公司慷慨分红、送转,每10 股送5股转增10 股、派发股利2 元(含税)。

地产业务稳健,丰厚土储保障可持续发展。

地产业务实现稳健增长,全年实现销售额186 亿元,逆市增长5.7%。受益于“引银入黔”战略,公司创新性推出的定制式办公楼模式收到广泛认同并取得不俗销售成绩;保障房项目也获得了政府乃至中央的赞许(2 月14 日李总理视察);贵阳及异地住宅项目均有序推进。截止2014 年底,公司尚有2000 余万方项目储备,为后续发展奠定了基础。

财务杠杆下降,业绩锁定性强,优先股发行将进一步改善资本结构。

定增完成后公司财务杠杆大幅下降:①剔除预收款后的资产负债率50%,同比下降3 个pct;②净负债率101%,较去年底大幅下降185 个pct;③期末货币资金52 亿元,短期偿债能力保障倍数由去年底的0.69 上升至0.95 倍。预收款140 亿,对2015 年营收覆盖率达94%,业绩锁定性强。另外公司将向不超过200 名对象发行不超过3600 万股优先股(浮动股息率、可累积、非参与、不设回售条款、不可转换),募资不超过36 亿用于偿还贷款及补流,此举在A 股主流地产股中乃首例,若发行成功将进一步优化资本结构,提高资本实力。

积极布局互联网金融及大健康领域。

公司积极布局“大金融”,计划在银行、证券、信托、保险领域实现控股和参股,在互联网银行、在线支付、远程支付、P2P 小额贷款、供应链金融领域取得经营资质和牌照;布局“大健康”,包括医院、疗养护理及健康中心的合作与开发。

同时中天教育、中天体育品牌效应日益扩大,未来有望实现增长点的突破。年报中还提到在研究矿产业务转型方向,并表示会根据战略适时进行调整。

产融结合、并购重组、创新发展,维持“买入”评级。

年报首提“产融结合、并购重组、创新发展”大战略,我们看好公司超强高效的执行力、以及区域龙头的资源整合能力,看好公司站在风口、拥抱新型产业带来的巨大想象空间! 预计15-17 年EPS 分别为1.50/1.87/2.23 元,对应PE为10.8/8.7/7.2X,维持最高评级——“买入”!

中天城投拟发优先股募资36亿
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中天城投2月16日晚间非公开发行优先股预案，公司拟发行3600万股优先股，募集资金36亿元。此外，中天城投拟向全体股东每10股转增10股，送5股，派现金红利2元。公司股票于今日复牌。

根据预案，本次发行的优先股每股票面金额为100元，按票面金额平价发行，无到期期限。 中天城投表示，将向不超过200名特定对象发行优先股，公司控股股东、实际控制人或其控制的关联方不参与认购，同时也不会通过资产管理计划等其他方式变相参与认购。

此次募资后，30亿元将用于偿还银行贷款及其他有息负债，6亿元用于补充流动资金。中天城投表示，由于银行贷款不能满足公司的资金需求，而公司通过其他有息负债方式进行融资的成本较高，使得公司面临巨大的偿债压力；另一方面，随着房地产市场逐步回暖，公司房地产业务的发展需要长期稳定的资金支持，此次所募集的资金有助于公司做大做强房地产主业，从而在行业调整中扩大市场占有率。

中天城投同时发布了2014年年报，去年公司实现营业收入113.91亿元，实现归属于上市公司股东的净利润16.04亿元，同比增长48.31%。

云南城投1383万元竞得昆明官渡区住宅用地
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2月13日，云南城投置业股份有限公司宣布，在昆明市土地和矿业权交易中心举办的国有建设用地使用权公开挂牌交易中竞得于昆明市官渡区六甲街道办事处编号为KCGD2012-23-A14-A1地块的使用权。

公告显示，上述地块面积3071.82平方米，成交金额1383万元，1>

容积率≤1.05，土地用途为城镇住宅用地。

据悉，近期云南城投也公告期于昆明一级土地开发的最新进展。11月20日，云南城投宣布，将解除环湖东路一级开发协议，预计回收83亿元。

彼时，据公告披露，截止2014年9月，云南城投对环湖东路土地一级开发实际投入79.12亿元，其中包括投资成本为72.89亿元，后续的资金利息及零星投入共6.23亿元。

另悉，截至2014年8月，环湖东路项目已挂牌交易土地2409亩，累计成交价约52.63亿元。同时，云南城投也表示，解除协议生效后，公司可尽快收回前期投入及相应收益，有利于公司其他项目的顺利推进。

青岛城投8亿美元债发行成功 机构认购踊跃
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大型优质城投企业海外发债的路径看来还很顺畅。

2月6日，有知情人士对《第一财经日报》记者透露，青岛城投集团(全称“青岛城市建设投资集团”)总额8亿美元(约50亿元人民币)的美元债券成功发行，而且公开发行部分达到5倍认购。

本次青岛城投美元债券的主承销商是法国巴黎银行。据接近发行人士透露，本次发行分为公开发行和私募发行两部分。

其中5亿美元5年期债券共公开发行，定价4.975%，在美国同期限国债利率水平上溢价360个基点，最终获得5倍认购;另外3亿美元的10年期债券则定向私募，定价在6.15%。

青岛城投此次获得的惠誉的发行人评级为BBB+，属于投资级，该债券债项评级同为BBB+，该公司在国内的长期发行人评级为AAA。

“4.975%的票息稍低于国内AAA级5年期中票的发行利率，而且该债券发行的增信条款也比较有限，从这个情况来看，4.975%的发行利率令人满意。”一位接近法巴的人士评论称。

上述人士坦言，在佳兆业出问题后，海外投资人对这种境内境外对资产权利的不对等问题确实有所顾忌，尤其是一般中国企业在香港的发行主体并没有核心资产，果真发生清偿境外投资人的清偿顺序次于境内投资者。

“但青岛城投主要业务是公益类的，所以最终在地方债务甄别中，被纳入地方财政预算，直接有偿还责任的平台的几率很大。另外发行主体募集资金全部用于境内，说明监管和审批都很支持，所以海外投资者的认购比较踊跃。”上述法巴接近发行人士透露。

有知情人士透露，在路演的过程中就已经明显感觉到投资人对10年期美元债券的热情度不如5年期，毕竟期限较长，风险溢价也就较高。

从目前市场情况来看，美国10年期国债收益率为1.8%，6.15%的收益率在此基础上溢价了400多个点，但相比国内，仍然有一定的优势。

近来的债券发行统计数据显示，10年期限的城投债发行数量较少，而且发行成本相对较高。

2015年发债城投到期债务3万亿
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距离地方各级财政部门上报清理甄别地方债务的期限已经过去了整整一个月，财政部的最终甄别结果仍未公布。中债资信评估有限责任公司（下称“中债资信”）在2015年信用展望发布会上提到，预计已发债城投公司2015年到期债务约为3万亿元，城投企业将会面临一定的资金压力。

政策改变融资模式

从预算法的修订，到“43号文”、“351号文”，在2014年一系列政策新规下，过去地方政府融资主要依靠城投公司的模式将发生重大变化。

2014年10月2日，国务院发布《关于加强地方政府性债务管理的意见》（简称43号文），要求明确政府和企业的责任，政府债务不得通过企业举借，企业债务不得推给政府偿还，对地方政府性债务存量进行甄别。

仅二十来天后，财政部又发布《地方政府存量债务纳入预算管理清理甄别办法》（简称351号文），启动地方政府存量债务清理甄别工作，并对甄别原则和时点均提出了明确要求，省级财政部门应于2015年1月5日前将甄别结果上报财政部。

不少分析师对腾讯财经表示，2014年是地方政府债务管理和城投债政策最密集的一年，既有国务院层面，又有部委或债券监管部门层面。“监管层此次规范地方性政府债务的决心毋庸置疑。”

中债资信公共机构首席分析师霍志辉认为，这一系列政策新规为未来地方政府的融资模式确立了方向：未来没有收益的项目，需要政府融资的，以地方政府债券为主模式替代地方城投公司公益性项目的融资；对于有收益的项目主要通过项目收益债券，包括交易商协会的项目收益票据、发改委项目收益债券、证监会市政债券等融资工具。

城投公司面临转型

霍志辉认为，城投公司转型主要有三个方面：关闭、合并和转型。

关闭针对的是那些完全公益性项目融资职能的小型城投企业；合并即一些城投企业政府融资职能剥离之后，关闭的话涉及到人员安置问题，因此很可能被当地的某些国资公司所整合。

转型则分为两个方面。一个方向是一般工商企业转向有收益项目运营，比如城市水务、燃气、公交、供热等，成为城市综合服务商或运营商；或者是公益性的项目通过政府购买服务市场化方式，被改造成有稳定现金流的经营性项目，由城投公司继续负责投资和经营。

另一个方向是把准经营性项目和公益性项目引进社会资本，成立项目公司或特殊目的公司，城投公司作为参股方之一，参与项目投资、运营。

城投信用风险分化

地方政府债务规模到底有多大，标准是什么？在霍志辉看来，虽然审计署确认了地方政府债务分类标准。但是从各个地方政府反映应来看，在执行过程中面临很多的困惑：哪些属于负有偿还责任债务，哪些属于担保责任债务，哪些属于救助义务债务，并未十分明确。

“个人觉得各个地方政府在具体认定标准上还是存在较大自由裁量权。”他说。

根据中债资信统计，2013年末1086家已发债城投公司存量债务规模为11.84万亿元。截至2014年12月底，1086家发债城投企业存量债券为32370亿元。

在2014年国发43号文出台以后，债券监管部门相应的收紧了城投公司发债政策，中债资信认为，如果城投公司到期债务无法借新还旧或者没有充足资金接续下去，将会面临很大的流动性风险。

“2015年城投企业发生负面的信用事件将会增多，不排除出现部分行政级别较低和融资能力较弱地区（县、市辖区、开发区）城投企业发生违约，更多集中在信托等非标产品。”霍志辉说道。

甄别结果仍需等待

中债资信统计，根据1086家已发债城投公司（含城市基础设施、高速公路和铁路平台）存量债务，推测截至2013年6月末全国城投企业全部债务约为16.15万亿元，而审计署认定的城投企业承担的政府负有偿还责任的债务为5.11万亿元。全国城投企业债务被认定为政府债务的平均比率为31.09%。

眼下最为关心的是地方债务的甄别结果什么时候公布。各地方财政部门上报清理甄别地方债务已经整整一个月，财政部的甄别结果仍未公布，在霍志辉看来，甄别结果短期内公布的可能性很小。

原因在于，虽然监管层制定了认定标准，但这些都是原则性的，并没有细致到哪一笔债务应该怎么划分。因此各个省份在执行过程中并不一致，导致反馈的结果比较复杂。

霍志辉对腾讯财经表示，现在看来，有可能要等到今年年中才会公布甄别结果。
海口市城市建设投资有限公司
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