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行权条件彰显管理层信心—股权激励点评 

事件描述与评论 

中南建设今日发布股权激励方案，其主要内容为： 

 激励计划拟授予的股票期权数量共 3000 万份，涉及标的股票数量占公司股本总额的比例为 2.57%； 

 本次股票期权的行权价格为 12.40 元，即满足行权条件后，激励对象获授的每份期权可以 12.40 元的价格购买一

股公司股票； 

 行权条件为：公司加权平均净资产收益率不低于 15%；公司 2011、2012、2013 年净利润与 2010 年相比，增长

率不低于 30%、70%、120%。 

点评如下： 

公司股权激励行权条件超市场预期 

我们认为公司股权激励出台的时点还是符合我们之前年报前出台的预期，但是复合增长 30%的行权条件还是超出了市

场的预期。从近期出台的房地产企业股权激励条件来看，无疑该行权条件是最令人兴奋，这充分说明了公司管理层对

于公司未来的信心。从激励的对象来说基本上涵盖了公司所有的高级管理人员，公司目前处于扩张期，人员的稳定无

疑对于公司发展来说具有相当重要的作用。 

公司全年可售货源充足，看好三四线城市销售 

预计公司今年新开工将超过 150 万平米，在建面积超过 200 万平米。公司 11 年推向市场的主要还是以小户型的普通

住宅为主，别墅项目主要是半岛军山项目，商业方面主要集中在南通 CBD 项目，酒店式公寓与写字楼方面。根据我

们的调研，目前三四线城市的普通住宅的销售影响不大，大户型影响比较大。我们基于目前的市场条件下保守的假设

预计公司 2011 年可以实现销售额大约在 80 亿左右。 

盈利预测与评级 

我们认为，中南建设的定位应该是三四线城市运营者，公司项目主要在三四线城市，在一二线城市受限购令约束条件

下三四线城市的销售相对来说影响有限。我们预计公司 10-11 年 EPS 分别为 0.7、1.09 元，维持对公司“推荐”评级。

第一， 公司股权激励行权条件超市场预期 

我们认为公司股权激励出台的时点还是符合我们之前年报前出台的预期，但是复合增长 30%的行权条件还是超出了市

场的预期。从近期出台的房地产企业股权激励条件来看，无疑该行权条件是最令人兴奋，这充分说明了公司管理层对

于公司未来的信心。 

从激励的对象来说基本上涵盖了公司所有的高级管理人员，公司目前处于扩张期，人员的稳定无疑对于公司发展来说
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具有相当重要的作用。 

表 1：激励计划分配 

姓名 职务 拟授予股票期权（万份） 占本计划拟授予期权的比例

（%） 

占本计划通过时总股本的比例

（%） 

陈锦石 董事长、总经理 373.15 12.44% 0.32%

沈国章 副董事长 74.14 2.47% 0.06%

陈小平 董事、副总经理 74.14 2.47% 0.06%

智刚 董事、副总经理、

务总监、董秘" 

74.14 2.47% 0.06%

张晓军 董事 74.14 2.47% 0.06%

陈昱含 董事 74.14 2.47% 0.06%

其他激励对象 82 名 2256.18 75.21% 1.93%

总计 3000 100% 2.57%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：各行权期行权比例 

阶段名称 时间安排 行权比例 

授权日 本计划获得股东大会通过之后的 30 日内  

等待期 自授权日起至授权日起 12 个月内的最后一个交易日当日止  

第一个行权期 自授权日起 12 个月至本期权有效期（授权日起 48 个月）的最后一个交易日当日止 40%

第二个行权期 自授权日起 24 个月至本期权有效期（授权日起 48 个月）的最后一个交易日当日止 35%

第三个行权期 自授权日起 36 个月至本期权有效期（授权日起 48 个月）的最后一个交易日当日止 25%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，公司全年可售货源充足，看好三四线城市销售 

预计公司今年新开工将超过 150 万平米，在建面积超过 200 万平米。公司 11 年推向市场的主要还是以小户型的普通

住宅为主，别墅项目主要是半岛军山项目，商业方面主要集中在南通 CBD 项目，酒店式公寓与写字楼方面。根据我

们的调研，目前三四线城市的普通住宅的销售影响不大，大户型影响比较大。我们基于目前的市场条件下保守的假设

预计公司 2011 年可以实现销售额大约在 80 亿左右。 

表 2：预计公司全年销售（谨慎假设） 

项目名称 今年以来销售面积（截止

11 月底） 

今年以来销售金额（截止

11 月底） 

11 年销售面积预计 11 年销售金额预

计 

海门中南世纪城 11.30  7.30  12.00  9.00  

南通中南世纪城(CBD) 3.70  5.80  5.50  7.00  

南通军山半岛 1.70  1.80  3.50  4.00  

南通世纪花城 7.50  6.80  10.00  10.00  

盐城中南世纪城     10.00  6.00  

镇江中南世纪城 2.50  1.80  5.00  3.50  

常熟中南世纪城 10.90  12.99  14.00  15.00  

寿光中南世纪城 5.50  2.50  8.50  3.50  

青岛海湾新城 0.82  1.40  2.00  2.50  

青岛中南世纪城     12.00  7.50  

海南文昌森海湾 2.00  2.80  4.50  5.00  

吴江市项目     4.00  4.00  

合计 45.92  43.19  91.00  77.00  

资料来源：长江证券研究部 
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第三，盈利预测与评级 

我们认为，中南建设的定位应该是三四线城市运营者，公司项目主要集中在三四线城市，在目前的市场条件下这些城

市的销售相对来说影响有限。我们预计公司 10-11 年 EPS 分别为 0.7、1.09 元，维持对公司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 5684 8658 10756 13608 货币资金 1960 2303 2205 2231 

营业成本 4243 6557 7746 9474 交易性金融资产 3 3 3 3 

毛利 1441 2101 3010 4133 应收账款 4563 7167 8973 11408 

％营业收入 25.4% 24.3% 28.0% 30.4% 存货 8628 9169 11619 14813 

营业税金及附加 308 472 678 1157 预付账款 524 852 990 1164 

％营业收入 5.4% 5.5% 6.3% 8.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 70 87 129 163 流动资产合计 15678 19494 23790 29619 

％营业收入 1.2% 1.0% 1.2% 1.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 262 338 419 531 持有至到期投资 90 90 90 90 

％营业收入 4.6% 3.9% 3.9% 3.9% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 61 97 105 145 投资性房地产 47 47 47 47 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.0% 1.1% 固定资产合计 701 894 988 1090 

资产减值损失 -64 18 -10 7 无形资产 5 4 4 4 

公允价值变动收益 2 0 0 0 商誉 4 4 4 4 

投资收益 3 4 4 4 递延所得税资产 126 4 0 2 

营业利润 809 1093 1692 2134 其他非流动资产 491 491 491 491 

％营业收入 14.2% 12.6% 15.7% 15.7% 资产总计 17141 21029 25414 31346 

营业外收支 -2 0 0 0 短期贷款 1423 0 0 0 

利润总额 806 1093 1692 2134 应付款项 2122 3305 3839 4518 

％营业收入 14.2% 12.6% 15.7% 15.7% 预收账款 5102 7792 9680 12247 

所得税费用 239 273 423 534 应付职工薪酬 362 183 212 250 

净利润 567 820 1269 1601 应交税费 855 1118 1651 2535 

其他流动负债 1230 1888 2209 2613 归属于母公司所有者

的净利润 559.8 819.9 1269.0 1600.8 流动负债合计 11094 14285 17591 22163 

少数股东损益 7 0 0 0 长期借款 2055 2055 2055 2055 

EPS（元/股） 0.48 0.70 1.09 1.37 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 139 2269 401 644 负债合计 13149 16340 19646 24218 

取得投资收益 

收回现金 

3 4 4 4 归属于母公司 

所有者权益 

3874 4571 5650 7010 

长期股权投资 2 0 0 0 少数股东权益 117 117 117 117 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3992 4689 5767 7128 

固定资产投资 -33 -287 -208 -236 负债及股东权益 17141 21029 25414 31346 

其他 260 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 229 -283 -204 -232  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.479 0.702 1.087 1.371 

股权融资 2 0 0 0 BVPS 4.98 5.87 4.84 6.00 

银行贷款增加（减少） 1265 -1423 0 0 PE 25.87 17.66 11.41 9.05 

筹资成本 197 -220 -295 -385 PEG 0.62 0.42 0.27 0.22 

其他 -399 0 0 0 PB 2.49 2.11 2.56 2.07 

筹资活动现金流净额 1064 -1643 -295 -385 EV/EBITDA 16.79 11.09 7.50 5.93 

现金净流量 1431 343 -98 26 ROE 14.4% 17.9% 22.5% 22.8%
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