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股价相对指数表现 (A股) 
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中南建设 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (29) (3) 25  4  
相对新华富时
A50指数 (%) (5) (6) 22  20  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 (A股) 
发行股数 (百万) 1,168 
流通股 (%) 27 
流通股市值 (人民币 百万) 3,351 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 109 
10末净负债比率 (%) 54 
10年末每股重估净资产值(人民币) 15.97 
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 
*程冬为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

中南建设 
上半年销售不佳，下调盈利预测 
中南建设中报显示，公司上半年实现营业收入 39.81亿元，
同比增长 81.52%，净利润同比增长 14.65%至 3.39 亿元，
合每股收益 0.29 元。上半年房地产业务销售不佳，完成
比例不足全年计划额的 25%，由此我们下调了 2010-11年
业绩预测，并将目标价从除权后的目标价 16.38元下调至
14.38元，重申买入投资评级。 
支撑评级的要点 

 上半年，公司新增开发类土地储备 310万平方米并获
取海门新城一级开发项目，截至目前，公司开发类项
目的土地储备已经达到 956万平方米，足够未来 5年
以上的开发所用。 

 上半年，房地产业务结算收入 16.02亿元，同比增长
59.69%，房地产业务毛利率为 35.00%，比上年同期下
降 3.3个百分点；建筑工程总承包实现营业收入 23.67
亿元，比上年同期增长 101.21%，毛利率同比下滑 1.3
个百分点至 16.16%。 

 报告期内，公司实现销售金额 17.33亿元，仅完成年
初公司计划 70亿元的 24.76%。随着下半年新盘推出
及可售资源增加，全年完成计划额的 80%约 55-60亿
元。 

 本期末，公司短期负债约 18亿元，手持货币资金 27.79
亿元，短期偿债压力较小；资产负债率为 77.7%，较
一季度末略微上升 0.3个百分点，较高的资产负债率
因本期末 53.74亿元的预售账款所致。 

评级面临的风险因素 
 下半年销售旺季能否完成预期销售率；新调控政策的
出台。 

估值 
 公司上半年销售表现较差，我们下调了 2010-11年部
分项目的结算进度，将 2010年盈利预测下调 12%至
0.78元，并下调 2011年盈利预测 2%至 1.07元，但鉴
于公司丰富且廉价的土地储备，未来业绩释放空间较
大，我们重申买入评级，目标价格从除权后的 16.38
元下调至 14.38元，相当于 18.4倍 2010年市盈率和
2010年末 NAV10%的折让。 

图表 1.投资摘要 (A股) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 3,479 5,684 8,502 10,674 12,182 
  变动 (%) - 63 50 26 14 
净利润 (人民币 百万) 31 560 910 1,248 1,515 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.026 0.479 0.779 1.068 1.297 
   变动 (%) - 1,711.0 62.5 37.1 21.4 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.889 1.087 1.325 
   调整幅度 (%) - - (12) (2) (2) 
市盈率 (倍) 449.6 24.1 13.7 10.0 8.2 
每股现金流量 (人民币) 0.98 0.26 (1.41) (0.51) 0.45 
价格/每股现金流量 (倍) 10.8 41.3 (7.5) (20.7) 23.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.6 11.0 10.8 8.2 6.8 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.062 0.085 0.104 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.6 0.8 1.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2010年上半年净利润同比增长 14.65% 

报告期内，公司各项业务取得平稳快速发展。公司上半年实
现营业收入 39.81亿元，同比增长 81.52%；归属于母公司所
有者的净利润同比增长 14.65%至 3.39 亿元，合每股收益 0.29
元。 

分业务来看：上半年，房地产业务结算面积 26.40万平方米，
结算收入 16.02亿元，同比分别增长 42.21%和 59.69%，房地
产业务毛利率为 35.00%，比上年同期下降 3.3个百分点；建
筑工程总承包实现营业收入 23.67 亿元，比上年同期增长
101.21%，毛利率也同比下滑 1.3个百分点至 16.16%。 

房地产业务毛利率下滑主要由于上半年结算资源多为去年
价格尚未大幅上涨时销售的项目，全年来看，随着价格上涨
后的项目进入结算，毛利率预计达到 40%以上。 

老盘销售陷入被动，上半年完成计划比例低 

报告期内，公司实现销售面积 21.26万平方米，销售金额 17.33
亿元，同比分别下降了 33.92%和 0.45%，销售面积完成年初
公司计划 120万平米的 17.72%，销售额完成年初公司计划 70
亿元的 24.76%。销售完成比例较低的主要原因包括:一季度市
场火爆时可售资源较少；二季度公司推出的项目均为海门中
南世纪城、南通中南世纪花城、常熟中南世纪城等老楼盘，
价格调整空间受限，不能根据市场变化及时调整销售策略导
致销售表现一般。下半年，随着公司可售资源的增加，尤其
盐城中南世纪城、青岛中南世纪城等新项目的推出，公司可
以更加灵活地调整销售策略以加快销售回款，我们预计全年
完成 70亿元销售计划的压力较大，但全年完成计划额的 80%
约 55－60亿元还是可以期待的。 

2010年房地产计划新开工面积 110万平方米，上半年公司减
缓了新开工节奏，公司目前尚未调整全年新开工量，下半年
将加快项目的开发进度。 

6月末预收帐款 53.74亿元，锁定了 2010年房地产业务预测收
入的 100%以及 2010年预测收入的 29%，预售锁定良好。按
照全年房地产业务完成 55亿元的销售额计算，2010年末能锁
定 11年业绩预测的 85%。 
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现金流显现压力，土地储备丰富 

2010年上半年公司每股经营性净现金流为-0.75元，显示公司
上半年 20 亿的新增拿地和今年上半年同比增加的开工建设
已经开始对现金流形成一定压力。 

上半年来，在国家对房地产行业信贷紧缩的背景下，公司积
极探索与信托公司开展多种方式的创新合作，与中铁信托、
建设银行青岛市分行签订了合作协议，获得信托资金 5亿元，
减缓了信贷紧缩环境下的融资压力。7 月份，一切和银信合
作的有关业务紧急叫停使得靠银信合作融资的大门关闭，公
司需要探索公司债券、合作开发等新的融资渠道。本期末，
公司短期负债约 18亿元，手持货币资金 27.79亿元，短期偿
债压力较小；资产负债率为 77.7%，较一季度末略微上升 0.3
个百分点，较高的资产负债率因本期末 53.74 亿元的预售账
款所致；净负债率为 60.1%，较一季度末下降 5.8个百分点。 

上半年，公司积极寻求增加土地储备，充分依靠打包拿地优
势，成功获取了盐城中南世纪城项目和海门南部新城一级开
发项目，其中盐城中南世纪城项目为公司获得的大盘开发项
目，总建面达到了 260万平米，楼面价仅为 798元/平米，项
目毛利率达到了 40%以上，下个月将开盘预售，预计将从明
年开始不断地为公司释放业绩。截至目前，公司开发类项目
的土地储备已经达到 956万平方米，足够未来 5年以上的开
发所用。随着下半年土地供应增多，土地市场可能出现调整，
公司将继续适度补充项目资源，在经济基础相对较好的二三
线城市积极寻找新项目。 

调整盈利预测及目标价 

由于公司上半年销售表现不佳，全年销售预计能完成年初计
划 70亿元的 80%左右，我们延缓了 2010-11年部分项目的结
算进度，将 2010年盈利预测下调 12%至 0.78元，并下调 2011
年盈利预测 2%至 1.07元，10年末每股 NAV为 15.97元，鉴于
公司丰富且廉价的土地储备，未来业绩释放空间较大，我们
重申买入评级，目标价格从转增股本后的 16.38 元下调至
14.38元，相当于 18.4倍 2010年市盈率和 2010年末 NAV10%
的折让。 
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图表 2.中南建设 2010年半年报业绩摘要 
(人民币，百万) 2009年上半年 2010年上半年 同比增长(%) 
销售收入 2,193.24 3,981.15 82 
销售成本 1,468.94 3,036.77 107 
销售税金 124.22 206.74 66 
毛利 600.08 737.64 23 
其他业务收入 (6.12) (7.37) 20 
销售费用 35.99 30.07 (16) 
管理费用 103.39 162.18 57 
经营利润 454.58 538.02 18 
投资收益 1.71 1.76 3 
财务成本 34.31 54.30 58 
其他 (1.82) (0.94) (48) 
税前利润 420.16 484.54 15 
税金 115.40 134.51 17 
少数股东权益 9.28 11.26 21 
净利 295.47 338.77 15 
        
盈利能力(%)     
毛利率 27.36 18.53   
经营利润率 20.73 13.51   
净利率 13.47 8.51  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 3,479 5,684 8,502 10,674 12,182 
销售成本 (3,267) (4,551) (6,695) (8,272) (9,395) 
经营费用 44 (245) (395) (522) (552) 
息税折旧前利润 256 887 1,412 1,879 2,236 
折旧及摊销 (138) (86) (47) (33) (33) 
经营利润 (息税前利润) 118 801 1,365 1,846 2,203 
净利息收入/(费用) (92) (61) (128) (136) (137) 
其他收益/(损失) 11 66 5 5 5 
税前利润 37 806 1,243 1,715 2,071 
所得税 (6) (239) (311) (429) (518) 
少数股东权益 0 (7) (22) (39) (39) 
净利润 31 560 910 1,248 1,515 
核心净利润 28 514 906 1,244 1,511 
每股收益(人民币) 0.026 0.479 0.779 1.068 1.297 
核心每股收益(人民币) 0.024 0.440 0.776 1.065 1.293 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.062 0.085 0.104 
收入增长(%) n.a. 63 50 26 14 
息税前利润增长(%) n.a. 581 70 35 19 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 246 59 33 19 
每股收益增长(%) n.a. 1,711 63 37 21 
核心每股收益增长(%) n.a. 1,763 76 37 21 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 421 1,960 3,290 3,202 3,655 
应收帐款 295 4,563 5,101 6,404 7,309 
库存 746 8,628 11,903 13,876 15,836 
其他流动资产 160 524 697 848 803 
流动资产总计 1,622 15,675 20,991 24,330 27,604 
固定资产 1,955 869 871 201 168 
无形资产 3 9 11 11 10 
其他长期资产 16 588 644 769 735 
长期资产总计 1,975 1,466 1,526 981 914 
总资产 3,597 17,141 22,516 25,311 28,518 
应付帐款 1,068 3,714 5,225 5,299 6,026 
短期债务 1,229 1,423 2,502 2,519 2,759 
其他流动负债 112 5,957 5,952 7,471 8,284 
流动负债总计 2,409 11,094 13,679 15,290 17,068 
长期借款 0 2,055 3,599 3,599 3,599 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 301 779 1,168 1,168 1,168 
储备 887 3,096 3,933 5,081 6,474 
股东权益 1,187 3,874 5,101 6,249 7,642 
少数股东权益 0 117 138 174 209 
总负债及权益 3,597 17,141 22,517 25,311 28,518 
每股帐面价值(人民币) 3.95 4.98 4.37 5.35 6.54 
每股有形资产(人民币) 3.94 4.97 4.36 5.34 6.53 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

2.69 1.95 2.41 2.50 2.31 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 37 806 1,243 1,715 2,071 
折旧与摊销 138 86 47 33 33 
净利息费用 92 61 128 136 137 
运营资本变动 171 (622) (2,476) (2,050) (1,189) 
税金 (6) (239) (311) (429) (518) 
其他经营现金流 (137) 46 (5) (5) (5) 
经营活动产生的现金流 296 139 (1,374) (599) 529 
购买固定资产净值 (21) (115) 8 8 9 
投资减少/增加 0 3 0 0 0 
其他投资现金流 0 341 1,126 391 (136) 
投资活动产生的现金流 (21) 229 1,135 399 (126) 
净增权益 0 2 0 0 0 
净增债务 (270) 1,265 1,079 17 239 
支付股息 (102) (197) (73) (100) (121) 
其他融资现金流 133 102 563 195 (68) 
融资活动产生的现金流 (239) 1,172 1,570 113 50 
现金变动 36 1,539 1,330 (88) 452 
期初现金 385 421 1,960 3,290 3,202 
公司自由现金流 275 368 (240) (200) 402 
权益自由现金流 5 1,632 839 (183) 641 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率  7.4 15.6 16.6 17.6 18.4 
息税前利润率 3.4 14.1 16.1 17.3 18.1 
税前利润率 1.1 14.2 14.6 16.1 17.0 
净利率(%) 0.9 9.8 10.7 11.7 12.4 
流动性(倍)      
流动比率 0.7 1.4 1.5 1.6 1.6 
利息覆盖倍数 1.2 10.6 10.1 12.8 15.1 
净权益负债率 (%) 68.1 38.0 53.7 45.4 34.4 
速动比率 0.4 0.6 0.7 0.7 0.7 
估值(倍)      
市盈率 400.8 22.1 13.6 9.9 8.2 
核心业务市盈率 449.6 24.1 13.7 10.0 8.2 
目标价对应核心业务市盈率 609.2 32.7 18.5 13.5 11.1 
市净率 2.7 2.1 2.4 2.0 1.6 
价格/现金流 10.8 41.3 (7.5) (20.7) 23.4 
企业价值/息税折旧前利润 15.6 11.0 10.8 8.2 6.8 
周转率      
存货周转天数 83.3 375.9 559.7 568.7 577.2 
应收帐款周转天数 30.9 156.0 207.5 196.7 205.4 
应付帐款周转天数 112.0 153.5 191.9 179.9 169.7 
回报率(%)      
股息支付率 0.0 0.0 8.0 8.0 8.0 
净资产收益率  2.6 22.1 20.3 22.0 21.8 
资产收益率 ( 2.8 5.4 5.2 5.8 6.1 
已运用资本收益率 5.0 16.5 14.6 15.5 16.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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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)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
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(iv) 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。 

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 3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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