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股价相对指数表现 
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股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月
绝对(%) 254  7  3  n.a. 
相对新华富时 
A50指数(%) 

198  8  10  n.a. 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 
发行股数 (百万) 779 
流通股 (%) 24.70 
流通股市值 (人民币 百万) 3,285 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 129 
净负债比率 (%) 84.50 
主要股东(%)  
中南房地产业有限公司 72.5 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中南建设 
建筑为体，开发为翼 

中南建设是从建筑商起家的房地产开发商，业务分布于
沪宁线、胶州湾、海南等区域的二三线城市。通过大盘
开发模式，公司控制土地储备接近 680万平米。公司在建
筑施工方面的优势帮助其保持较高的周转率和利润率，
提供了良好的股东回报，投资价值值得关注。 

主要发现 
 是一家集中布局于江苏、青岛、海南等地的地产开发
商，区域经济较为发达，并受益于改善性住宅需求 起
飞和中等城市城镇化加速； 

 通过大盘开发模式锁定土地成本，通过滚动开发以较
小的前期投入快速实现项目现金流平衡；作为建筑
商，质量、成本、工期控制能力较强；  

 当前控制土地储备近 680万平米，全年目标土地储备
1,000万平米； 

 销售情况乐观，截至 8月底，预收帐款预计可达 45.5
亿元，锁定了预测 2009年全部房地产销售收入和 74%
的 2010年房地产销售收入。 

 

图表 1. 投资摘要 (市场预测) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E
销售收入 (人民币 百万) 3,475 3,479  4,493  6,450 7,544 
  变动 (%) 24.9 0.1  29.1  43.6 16.9 
净利润 (人民币 百万) 26 27  612  1,024 1,240 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.09 0.09  0.79  1.31 1.59 
变动 (%) - 3.1  778.5  67.1 21.2 
市盈率 (倍) 196.01 190.08 21.64 12.95 10.68
每股现金流量 (人民币) (0.2) 1.0  1.5  1.2 1.1 
价格/每股现金流量 (倍) (102.1) 17.3  11.7  14.2 15.8 
净资产收益率 (%) 2.2 2.3  16.2  20.0 18.3 
每股股息 (人民币) 0.0 0.0  0.1  0.1 0.1 
股息率 (%) 0.0 0.0  0.4  0.6 0.7 
资料来源：公司数据及万得 
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公司背景 

中南集团成立于 1988 年，由陈锦石先生白手起家创立，21
年间，公司从一家仅有 28人的从事劳务分包的小企业成长为
涉足房地产开发、建筑总承包和物业管理等行业，年开发量
达到 100万平米的中型地产商，并于 2009年 7月成功实现借
壳上市。 

2009年 7月，中南集团受让东北特钢持有的大连金牛股权，
并通过重大资产出售、向特定对象发行股份购买资产等一系
列操作，成功借壳大连金牛，并将公司更名为中南建设。公
司实际控制人为集团创始人董事长陈锦石，目前陈先生和一
致行动人合计直接间接持有中南建设 45.97%的股权。 

 

主要发现 

准确的市场定位 
中南建设专注于二三线城市房地产开发，尤其是沪宁线、胶
州湾和海南等特定区域的房地产市场，近年内并不急于进入
一线城市。 

二三线城市通常以本地开发商为主，缺少强劲竞争对手；政
府对于大盘开发模式十分欢迎，愿意提供良好的配套服务。
以本地居民为主的购买力决定，因此房价走势和成交情况较
一线城市稳定；近年来人均收入提高和城镇化率提高成为二
三线城市的改善性需求和首次置业需求增长的催化剂，市场
容量得到拓展。相对一线城市的激烈竞争，二三线城市仍然
是地产业的蓝海。 

从公司地产业务的具体分布区域看，江苏省和山东青岛都属
于经济发达地区，江苏的乡镇经济发展迅猛，在全国百强县
排名中占据六席；山东是我国北方经济强省，青岛市作为著
名的旅游目的地，对外来居民具有较强吸引力；公司正在布
局的海南省在未来建设国际旅游岛的过程中，将获得巨大的
发展空间。 

经过 2008年的调整，2009年公司南通、海门等地的在售项目
成交大幅放量，尤其是 09年 4月份主要楼盘售价大幅提升，
同比涨幅约达 20-40%。 
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大盘开发模式和土地储备优势 
中南建设擅长大盘开发模式，现有 10个项目中的 4个都是超
过 100万平米的大盘，分别是南通中南世纪城、世纪花城、
海门中南世纪城和常熟中南世纪城等。 

大盘开发模式能帮助公司在特定区域锁定大规模土地、进行
市场深耕；同时根据毛地净化进度分步付款、分期拿地的方
式既能提前锁定土地成本、充分享受土地红利，又能以较低
的前期投入撬动大规模开发。 

2009年下半年，公司计划新增控制土地储备 500万平米，目
前几个大盘项目已基本洽谈锁定。根据媒体报道，2009年 7
月，中南控股集团以 1,498元/平楼面地价，20.25亿土地总价
拍得李沧区大枣园、南岭旧村改造项目。这一项目规划用地
约 93.05万平方米，总规划建筑面积达 181.85万平方米。考
虑该地块后，公司控制土地储备规模已经达到 680万平方米，
足以为公司提供未来 5年的开发用地。 

从区域分布来看，中南建设当前的控制土地储备主要分布于
江苏、山东和海南，未结算面积中，江苏占比 68%，山东占
比 27%，海南占 5%。 

 

图表 2. 中南建设当前控制的土地储备规模 
 总建筑面积  未结算面积 占比 楼面地价
 (平方米) (平方米) (%) (元/平方米)
南通军山半岛 280,000 280,000  4.16 2,016 
南通世纪城 1,500,000 902,000  13.39 1,089 
中南世纪花城 1,000,000 1,000,000  14.85 350 
海门世纪城 1,000,000 870,000  12.92 678 
常熟世纪城 1,000,000 1,000,000  14.85 2,853 
镇江世纪城 600,000 520,000  7.72 1,600 
南京中南麒麟城 134,286 24,286  0.36 1,000 
青岛海湾新城 225,000 162,000  2.41 386 
寿光世纪城 286,000 286,000  4.25 300 
文昌海景花园 400,350 340,350  5.05 100 
青岛李沧区大枣园项目 1,818,400 1,350,000  20.05 1,498 
合计 8,244,036 6,734,636  100 
资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

另外，09年 8月公司公告了与海南儋州签订的滨海新区土地
一级开发协议，将对儋州滨海新区约 4,500 亩土地进行成片
开发。这是公司继 2002年取得文昌项目后，再次将投资触角
伸入海南，海南市场也将成为公司未来的一个重要战略发展
目标。 
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公司计划的土地储备的扩张目标为 2009年底达到 1,000万平
米，2010年底达到 1,500万平米。 

 

综合开发实力保障高周转率和高毛利率 
中南建设以建筑承包业务起家，建筑施工管理能力较强，在
控制建筑质量、建筑成本和建设工期方面较一般开发商更有
优势。 

公司虽然以大盘开发为主，但分期拿地、滚动开发方式使得
公司存货占比不高，资产周转速度较快。由于公司在拿地前
进行了充分的市场调研，工程前期进度较快，部分项目（如
青岛海湾新城）从拿到土地证到开始预售的时间控制到 6个
月左右，甚至快于以周转率闻名的万科(000002.SZ/人民币
10.31；200002.SZ/港币 9.48, 买入)。高周转率为公司在大盘开
发过程中，迅速达到现金流平衡，以小博大创造了条件。 

与通常二三线城市开发商较低的利润率不同，在保持高周转
率的同时，公司还保持了较高的毛利率水平。2007年公司房
地产和建筑等业务的综合毛利率水平达到 31.2%；根据 2009
年中报披露，公司 2009年上半年的房地产开发和建筑施工对
收入的贡献分别为 45.7%和 53.6%，二者的毛利率情况如下： 

 
图表 3. 中南建设 2008-09年上半年主营业务收入和毛利率情况 
 主营业务收入 (万元) 毛利率 (%) 
 房地产开发 建筑施工 房地产开发 建筑施工
08年上半年 101,103 121,945 40 18 
09年上半年 100,334 117,604 44 24 
资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

公司房地产开发业务 40%以上的毛利率水平已经达到了一二
线城市开发商的水平，体现了公司作为建筑商的成本控制能
力优势和低廉的土地储备成本优势。 

 
建设施工管理优势突出 
作为一家具有一定声望的民营建筑承包商，中南建设在建设
施工业务方面也有过人之处。 

公司建筑承包业务技术工艺、装备齐全、拥有自己庞大的劳
务施工队伍，另外，公司对建筑业采取垂直管理，弱化项目
经理的权限，我们在调研中看到，公司总部对各个施工现场
实施电子化监控，管理颇为细致。 



 
 

2009年 9月 29日 中南建设 5

因此，中南建设的建筑承包业务的利润率水平大幅高于同
行，中国建筑(601668.SS/人民币 4.73, 未有评级)和龙元建设
(600491.SS/人民币 16.38, 未有评级)的建筑业务毛利率分别为
8%和 10%左右，而公司的毛利率在 20%左右，净利润率也能
达到 5%以上。 

在建筑业方面的优势也支持公司向建筑产业化进军，目前公
司已经开始在南通中南世纪城项目上做产业化的尝试，作为
一家具备一定规模的建筑承包商，公司确实有条件成为推广
建筑产业化的排头兵。 

 

销售进度及业绩预测 
2009年上半年，公司主营业务收入 21.9亿元，其中房地产开
发销售收入 10.03 亿元；上半年公司地产实现预售面积 32.2
平米，预售收入 17.4 亿元，1-8 月份地产预售金额已经达到
27.3亿，7、8月份销售速度较上半年明显加快，虽然和公司
推盘进度有关，但也显示二三线城市的商品房销售情况较一
线城市乐观一些。 

4、5月份以后，公司不少新推盘项目，如军山半岛、常熟世
纪城等较年初和去年销售价格大幅上升，幅度达到 20-40%，
下半年 10月份左右，公司还将有军山半岛、常熟世纪城、青
岛海湾新城、七星花园等项目陆续推出，预计销售均价将进
一步涨升。 

我们假设公司 2009-2010年将分别结算 40万平米和 68万平米
物业，初步预计可实现每股收益 0.79和 1.31元。 

 
图表 4. 项目销售进度及结算预期  (单位：平方米，元/平方米，%) 
项目 竣工日期 建筑面积 至 08年末 截至 09年 8月 结算面积 结算均价 毛利率
   已结面积 已售面积 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E
南通军山半岛 2010 280,000 30,000 30,000 56,000 7,000  8,500  43.0 53.0 
南通世纪城 2010-10 1,500,000 598,000 700,000 0 75,000 6,500  7,000  53.7 57.0 
  -七星花园 2009 123,181 86,227 36,954 8,500  11,000  64.6 72.7 
中南世纪花城 2010-12 1,000,000 150,000 0 100,000 5,000  5,600  55.5 60.3 
海门世纪城 2009 1,000,000 130,000 300,000 100,000 100,000 4,500  4,500  42.8 42.8 
常熟世纪城  1,000,000 114,000 0 100,000 6,200  7,000  21.3 30.3 
镇江世纪城 2009 600,000 80,000 190,000 60,000 60,000 4,500  5,000  21.1 29.0 
南京麒麟城 2008 134,286 110,000 110,000 0 0 5000  5,000  41.7 41.7 
青岛海湾新城 2009 225,000 63,000 99,000 36,000 36,000 8,000  8,500  71.7 73.4 
寿光世纪城 2010-06 286,000 3,000 0 28,600 3,250  3,500  33.2 37.9 
文昌海景花园 2010 400,350 60,000 145,000 85,000 85,000 5,000  5,500  60.8 64.4 
合计   1,041,000 1,841,000 397,227 677,554   
资料来源：公司资料及中银国际研究 
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图表 5. 盈利预测 
(人民币，万) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
销售收入 347,546 347,917 449,280 645,030 754,359
销售成本 323,144 326,695 332,966 461,554 536,817
销售毛利 24,402 21,222 116,314 183,477 217,542
管理费用 4,521 4,296 21,116 29,026 31,683
销售费用 4,943 5,157 6,739 9,675 11,315
财务费用 10,453 9,425 6,804 8,297 9,187
减值准备 124 -398 - - -
营业利润 4,361 2,742 81,654 136,478 165,357
投资收益 - - - - -
其它收益 153 529 - - -
税前利润 4,513 3,270 81,654 136,478 165,357
所得税 1,904 580 20,413 34,119 41,339
少数股东损益 - - - - -
净利润 2,610 2,691 61,240 102,358 124,017
每股收益(人民币) 0.09 0.09 0.79 1.31 1.59
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

风险因素 
控制土地储备因外力出现不可控状况。在毛地净化阶段开始
介入、分期付款、分批拿地是公司得以以较低价格锁定大盘
项目的成功之道；目前常熟、寿光、世纪花城等项目的后期
土地均处在拆迁中，尚未完全支付地价以及获得土地证，未
来可能出现如拆迁进度等外部不可控风险； 

大盘与吸纳能力的矛盾。公司在二三线城市开发建筑面积达
100万平米以上的大盘项目，由于此类区域通常供应量较大，
但消费能力有限，可能出现供过于求的矛盾； 

宏观经济和行业政策的波动。宏观经济波动和房地产行业政
策的变化均可能对房地产市场造成影响；例如近期国土资源
部对房地产业囤地情况的调查，可能导致分批拿地方式的限
制。 

 

初步结论  

我们看好由于经济增长达到特定阶段，为二三线城市带来的
巨大的改善性住宅需求空间；而加速中等城市城镇化进程亦
是我们寄予厚望的拉动内需的有效方式。因此我们认为中南
建设等专注二三线城市住宅开发商在未来一段时期内将处
于高速发展阶段，发展空间超过了土地价格飙升、竞争极度
激烈的一线城市。 
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除了竞争者较少、土地成本合宜、市场相对稳定、通常有较
好的当地政府关系等共同的优点外，与其他二三线城市开发
商相比，中南建设的突出优势还在于： 

1． 主要业务地处经济较发达城市，江苏、青岛等地的人均
GDP和收入较高，足以支持较强的住宅购买能力； 

2． 建筑商出身，产品质量控制严格；成本控制和建筑管理
优势能提供开发业务较高毛利率和高周转率，得以为股
东提供较高回报； 

3． 类似碧桂园 (2007.HK/港币 2.78, 持有)的大盘开发模式，但
土地储备区位较好，避免了市场不佳情况下销售不畅的
问题；区域适当的分散化避免了过于集中可能导致的市
场波动问题。 

2009年公司销售情况乐观，截至 8月底，公司预收帐款预计
达到 45.5亿元，锁定了我们预测的 2009年全部房地产销售收
入和 74%的 2010年房地产销售收入，具有良好的业绩锁定性。
目前股价运行于 09年预测市盈率 21.5倍和 10年预测市盈率
13倍区间，其投资价值值得关注。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上
市法团的高级人员；及(iii)他们与有关上市法团之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。
中银国际集团涉及以下上市法团证券的做市活动：中国石化。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 25日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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