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资料来源：Wind 

 业绩高速增长，拓展有望进一步发力 
中南建设(000961) 
核心观点 

10 月 28 日三季报显示，前三季度公司营业收入 409.6 亿元，同比+36.5%；
归母净利 22.6 亿元，同比+78.7%；EPS0.61 元。其中三季度实现归母净
利 9.52 亿元，同比+180%。业绩接近预报上限，业绩释放节奏逐步加快，
符合预期。考虑到四季度业绩结转比重较高，因此依然维持 2019-2021 年
EPS 1.08、1.90、2.46 元的盈利预测，维持“买入”评级。 

 

业绩高速增长，销售稳步迈向 1800-2000 亿元 

前三季度业绩大幅增长，核心在于：1）并表口径内结算权益占比提升，少
数股东占比由去年同期的 18%降至 3%；2）非并表口径项目结算量大幅增
加，投资收益达 3.74 亿，同比+356%。报告期内地产结算额 284.6 亿元，
同比+28.6%，地产业务毛利率 23.5%，同比上升 0.1BP。报告期末公司并
表口径下已售未结金额达 1278.8 亿元，相当于 18 年营收的 310%，为未
来业绩增长打下基础。2019 年 1-9 月公司地产业务实现销售金额 1300 亿
元，同比+27%，销售增速高于行业平均水平，9 月以来销售热度持续，随
着供货规模的提速，我们认为公司全年销售将向 1800-2000亿元稳步迈进。 

 

投资拿地强度不减，继续聚焦核心城市群战略和住宅主业 

根据三季报，1-9 月公司新增投资金额 415.9 亿元，同比+42.6%；投资强
度（拿地金额/销售金额）同比提升 4 个百分点至 32%；投资强度不减，继
续聚焦核心城市群战略，布局优化有望持续加速优质资源兑现。目前公司
在建待建面积总计 4755 万平，以销售均价以及并表内已售未结总额推算，
目前可售土储约 3000 万平，拿地预计还将继续发力。同时，公司向中南
控股转让苏州中南中心项目，进一步聚焦住宅主业的同时，预计可为公司
增厚 2.46 亿元投资收益。 

 

杠杆收敛，财务结构进一步改善 

公司杠杆水平持续下降，前三季度净负债率在去年底基础上进一步下降
15.9pct 至 175.6%，同时债务结构也有所优化，短债规模占比由去年末的
31%降至 23.21%，现金覆盖倍数由去年末的 1.13 升至 1.59 倍。9 月 27

日获得核准发行 27 亿公司债，二季度以来融资环境持续高压，公司主动改
善杠杆以及加快回款，都为未来持续发展创造更好的条件。 

 

股权激励加码，规模扩张，维持“买入”评级 

继去年 7 月之后，2019 年 5 月公司再次拟向 486 人授予总股本 3.73%的
期权激励，围绕中层管理纵深推进。公司中短期看点在于销售高速增长，
拿地稳健提升，负债率平稳下降，存量可结算资源丰富带动业绩高增长；
长期看点在于职业经理人改善公司治理，高标准股权激励推动管理红利兑
现。维持 2019-2021 年 EPS 为 1.08、1.90、2.46 元的盈利预测。参考可
比公司 2019 年 6.9 倍的 PE 估值，公司正处于高速扩张期，我们认为 2019

年合理 PE 为 10-11 倍，目标价 10.80-11.88 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：销售增速下滑风险；融资收紧、基建资金沉淀增加资金链压力。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,728 

流通 A 股 (百万股) 3,716 

52 周内股价区间 (元) 5.57-10.35 

总市值 (百万元) 31,648 

总资产 (百万元) 272,971 

每股净资产 (元) 5.29  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 30,552 40,110 81,029 126,981 168,250 

+/-%  (11.29) 31.28 102.02 56.71 32.50 

归属母公司净利润 (百万元) 687.31 2,193 4,020 7,065 9,157 

+/-%  103.00 219.09 83.28 75.77 29.61 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.59 1.08 1.90 2.46 

PE (倍) 46.05 14.43 7.87 4.48 3.46  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/960f740c-d811-41df-a063-405f855ff150.pdf
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图表1： 2013-2019 年前三季度公司营业收入  图表2： 2013-2019 年前三季度公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 2013-2019 年前三季度公司毛利率、净利率  图表4： 2013-2019 年前三季度公司销售、管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  注：管理费用包含研发费用 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 2013-2019 年前三季度公司投资净收益  图表6： 2013-2019 年前三季度公司少数股东损益占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

1
-3

Q
2
0
1

9

营业总收入（亿元,左轴）

同比增速（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

5

10

15

20

25

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

1
-3

Q
2
0
1

9

归母净利润（亿元，左轴）
同比增速（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

1
-3

Q
2
0
1

9

毛利率 净利率

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

1
-3

Q
2
0
1

9

销售费用率 管理费用率

-200

0

200

400

600

800

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

1
-3

Q
2
0
1

9

投资净收益（百万）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

1
-3

Q
2
0
1

9

少数股东损益占比



 

公司研究/季报点评 | 2019 年 10 月 29 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

图表7： 2013-2019 年前三季度公司净负债率  图表8： 2013-2019 年前三季度公司短债现金覆盖率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 2013-2019 年前三季度公司销售面积与增速  图表10： 2013-2019 年前三季度公司销售金额与增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 2013-2019 年前三季度公司拿地建面及增速  图表12： 2013-2019 年前三季度公司拿地总价及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 可比公司估值表（截至 2019 年 10 月 29 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 总市值(亿元) 收盘价(元) 

EPS(元) P/E 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

万科 A 3,014.28 26.67 3.06 3.64 4.31 5.09 8.72 7.32 6.18 5.24 

保利地产 1,752.68 14.69 1.59 2.05 2.50 2.97 9.24 7.16 5.88 4.94 

招商蛇口 1,532.17 19.36 1.89 2.36 2.88 3.48 10.24 8.19 6.72 5.57 

金地集团 564.32 12.50 1.79 2.17 2.58 3.00 6.98 5.75 4.84 4.17 

阳光城 251.51 6.21 0.66 1.03 1.39 1.83 9.41 6.03 4.46 3.39 

行业平均       8.92 6.89 5.62 4.66 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 

 

房地产行业销售存在下滑风险，公司销售可能受到行业拖累。若调控政策未出现较大力度

放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间

和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存在超出预期的可能。未来三四线城市市场

环境变化可能拖累公司销售。 

 

公司资金链可能存在偏紧的风险。一方面，房地产企业融资环境暂未出现明显改善；另一

方面，公司基建业务回款周期偏长，资金沉淀较大，有可能增加资金链压力。 

 

PE/PB – Bands 

 

图表14： 中南建设历史 PE-Bands  图表15： 中南建设历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 164,913 211,895 221,550 241,867 266,762 

现金 14,270 20,417 21,635 23,000 28,574 

应收账款 7,332 8,565 7,811 7,982 8,022 

其他应收账款 15,458 28,556 20,826 22,490 22,943 

预付账款 10,549 8,648 12,380 13,618 14,980 

存货 110,985 135,003 150,000 165,000 181,500 

其他流动资产 6,318 10,708 8,898 9,777 10,743 

非流动资产 11,984 23,799 23,173 24,195 25,258 

长期投资 1,530 6,893 6,043 6,647 7,312 

固定投资 3,199 3,069 3,292 3,458 3,571 

无形资产 601.72 599.40 581.05 558.38 536.41 

其他非流动资产 6,652 13,237 13,256 13,532 13,838 

资产总计 176,896 235,694 244,722 266,062 292,020 

流动负债 117,809 175,117 175,264 184,747 197,540 

短期借款 7,193 10,687 18,881 12,728 9,011 

应付账款 16,096 16,005 13,860 15,246 16,771 

其他流动负债 94,520 148,425 142,523 156,772 171,758 

非流动负债 41,071 40,984 45,857 50,269 54,048 

长期借款 26,696 30,127 34,927 38,927 42,927 

其他非流动负债 14,375 10,857 10,930 11,342 11,121 

负债合计 158,880 216,101 221,120 235,016 251,587 

少数股东权益 2,546 2,195 2,653 3,469 4,565 

股本 3,710 3,710 3,728 3,728 3,728 

资本公积 2,646 2,474 2,456 2,456 2,456 

留存公积 7,934 10,053 14,789 21,267 29,358 

归属母公司股东权益 15,470 17,398 20,949 27,577 35,868 

负债和股东权益 176,896 235,694 244,722 266,062 292,020  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 30,552 40,110 81,029 126,981 168,250 

营业成本 25,502 32,265 63,484 99,095 132,211 

营业税金及附加 1,546 1,454 3,675 5,484 7,193 

营业费用 724.11 966.40 1,791 2,925 3,853 

管理费用 1,768 2,391 4,621 7,368 9,751 

财务费用 341.61 415.63 1,148 1,305 1,289 

资产减值损失 256.46 206.20 222.95 217.37 219.23 

公允价值变动收益 35.32 53.25 (24.00) 150.00 200.00 

投资净收益 614.03 579.01 590.00 708.00 778.80 

营业利润 1,163 3,156 6,654 11,445 14,713 

营业外收入 33.22 63.58 53.46 56.83 55.71 

营业外支出 162.43 170.07 164.00 165.76 165.89 

利润总额 1,034 3,050 6,544 11,336 14,603 

所得税 411.30 737.38 2,066 3,455 4,351 

净利润 622.32 2,313 4,478 7,881 10,252 

少数股东损益 (64.99) 119.45 458.06 816.22 1,095 

归属母公司净利润 687.31 2,193 4,020 7,065 9,157 

EBITDA 1,787 3,994 8,232 13,240 16,542 

EPS (元，基本) 0.19 0.59 1.08 1.90 2.46  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 (11.29) 31.28 102.02 56.71 32.50 

营业利润 86.35 171.44 110.82 72.00 28.55 

归属母公司净利润 103.00 219.09 83.28 75.77 29.61 

获利能力 (%)      

毛利率 16.53 19.56 21.65 21.96 21.42 

净利率 2.25 5.47 4.96 5.56 5.44 

ROE 4.44 12.61 19.19 25.62 25.53 

ROIC 1.82 5.99 8.84 13.82 16.81 

偿债能力      

资产负债率 (%) 89.82 91.69 90.36 88.33 86.15 

净负债比率 (%) 25.07 22.28 26.96 24.67 23.16 

流动比率 1.40 1.21 1.26 1.31 1.35 

速动比率 0.46 0.44 0.41 0.42 0.43 

营运能力      

总资产周转率 0.21 0.19 0.34 0.50 0.60 

应收账款周转率 3.97 4.53 8.89 14.44 18.89 

应付账款周转率 2.01 2.01 4.25 6.81 8.26 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.59 1.08 1.90 2.46 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.79) 5.21 (2.57) 1.42 2.32 

每股净资产(最新摊薄) 4.15 4.67 5.62 7.40 9.62 

估值比率      

PE (倍) 46.05 14.43 7.87 4.48 3.46 

PB (倍) 2.05 1.82 1.51 1.15 0.88 

EV_EBITDA (倍) 33.29 14.89 7.22 4.49 3.60  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (2,938) 19,432 (9,595) 5,281 8,651 

净利润 622.32 2,313 4,478 7,881 10,252 

折旧摊销 282.21 421.84 430.26 489.81 540.27 

财务费用 341.61 415.63 1,148 1,305 1,289 

投资损失 (614.03) (579.01) (590.00) (708.00) (778.80) 

营运资金变动 (3,606) 16,998 (14,889) (3,818) (2,690) 

其他经营现金 35.51 (136.98) (171.77) 131.22 38.28 

投资活动现金 (3,734) (12,656) 529.41 (784.93) (796.00) 

资本支出 3,269 6,081 500.00 500.00 500.00 

长期投资 (115.44) 5,520 (517.90) 872.09 948.58 

其他投资现金 (579.86) (1,055) 511.51 587.16 652.58 

筹资活动现金 9,890 (4,036) 10,284 (3,131) (2,281) 

短期借款 3,766 3,494 8,194 (6,153) (3,718) 

长期借款 11,231 3,431 4,800 4,000 4,000 

普通股增加 0.00 0.00 17.85 0.00 0.00 

资本公积增加 (8.42) (171.89) (17.85) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (5,099) (10,788) (2,710) (978.85) (2,563) 

现金净增加额 3,235 2,735 1,218 1,365 5,574  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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