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模式复制进行时 

事件描述与点评 

中南建设今日发布 2011 年中报，11 年上半年公司实现营业收入 48.71 亿元，同比增长 22.35%；实现营业利润 5.69

亿元，同比增长 17.14%；实现归属母公司净利润 4.13 亿元，同比增长 21.91%，每股收益 0.35 元。 

三四线城市结算毛利上升 

公司上半年房地产与建筑业务收入同比都实现了增长，房地产业务增长 20%，毛利上升接近三个百分点，其主要原因

是公司结算的大多为 09 年下半年以及 10 年上半年所卖的项目，毛利率相对较高，三四线城市这两年来毛利率普遍上

升；建筑业务实现了 23%的增长，毛利提高 2.5 个百分点，其主要原因是公司建筑业务升级，目前接的单子大多是难

度较高的公建项目，毛利较高。随着公司各项目的有序推进，我们预计公司未来房地产毛利将会稳定在 37—38%左右；

建筑业务毛利率稳定在 17—18%。 

下半年推盘量较大，有望超年初目标 

公司上半年销售 41 万平米，同比上涨 94%；销售金额为 30 亿，同比上涨 73%。公司上半年销售总体来说强于行业

平均水平，但是还是有部分楼盘受制于预售证。公司年内目标销售为 70 亿，根据我们实地调研的情况，下半年项目

公司销售目标合计在 65 亿左右，我们认为公司下半年完成 40 亿问题不大，截止目前公司的销售额为 40 亿，全年很

可能超年初制定的目标销售。公司目前在手预收账款 80 亿，预计这部分为公司未来锁定的 EPS 为 1.08 元。 

公司异地复制有序推进 

公司的优势在于其独特的拿地模式，即“建筑+房地产”打包拿地。这种拿地模式的特点在于提前锁定地价，项目以

大盘运作为主，公司这种模式在南通 CBD 已取得成功，能否成功复制到异地是公司最大的看点。公司通过这种模式

在盐城与青岛李沧区成功了取得了大面积土地，上半年成功进入淮安、营口取得一级土地开发资质。我们预计下半年

公司在湖北以及湖南等地将取得进展。公司目前在手现金接近 25 亿，短债与一年内到期的非流动负债合计 43 亿，短

期偿付方面压力比较大。由于公司建筑业务的应收账款有 33 亿，这部分资金如果能及时回款将大大缓解公司压力。 

盈利预测与投资评级 

我们看好公司发展的模式，目前的股价也极具投资价值，但目前三四线城市限购对于公司未来销售的影响还有待观察。

我们假定公司建筑业务未来每年增长在 20%左右，根据地产结算节奏预计 11-12 年 EPS 分别为 0.92、1.35 元，维持

“推荐”评级。 

第一，三四线城市结算毛利上升 

公司上半年房地产与建筑业务收入同比都实现了增长，房地产业务增长 20%，毛利上升接近三个百分点，其主要原因
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是公司结算的大多为 09 年下半年以及 10 年上半年所卖的项目，毛利率相对较高，三四线城市这两年来毛利率普遍上

升；建筑业务实现了 23%的增长，毛利提高 2.5 个百分点，其主要原因是公司建筑业务升级，目前接的单子大多是难

度较高的公建项目，毛利较高。 

随着公司各项目的有序推进，我们预计公司未来房地产毛利将会稳定在 37—38%左右；建筑业务毛利率稳定在

17—18%。

图：荣盛发展与中南建设房地产结算毛利率 
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荣盛发展 中南建设  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：公司营业收入分业务占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，下半年推盘量较大，有望超年初目标 

公司上半年销售 41 万平米，同比上涨 94%；销售金额为 30 亿，同比上涨 73%。公司上半年销售总体来说强于行业

平均水平，但是还是有部分楼盘受制于预售证。公司年内目标销售为 70 亿，根据我们实地调研的情况，下半年项目

公司销售目标合计在 65 亿左右，我们认为公司下半年完成 40 亿问题不大，截止目前公司的销售额为 40 亿，全年很

可能超年初制定的目标销售。 

公司目前在手预收账款 80 亿，预计这部分为公司未来锁定的 EPS 为 1.08 元。 

图：公司房地产合同销售额与均价 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：公司近期预收账款 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表：下半年可售情况 

项目名称 下半年目标销售 推盘时间 户型 备注

海门南部新城 4 9 月份开盘 中等户型 目前已经被定完 

海门中南世纪城 2   接近尾盘 

南通中南世纪城(CBD) 4.5 酒店式公寓持续开盘，办公要到 10 月份 主要卖的办公与酒店式公寓 
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南通军山半岛 2  别墅 高端产品 

南通世纪花城 5 8 月中旬已经开盘 100-125-144 为主 去化八成 

盐城中南世纪城 9 8-12 月份 95 两房 125 三房 去年 5300，今年 5500 

镇江项目 6.5 九月份开盘   

常熟中南世纪城 10 9 月开始 高层、洋房、联排 拆迁问题推迟了 

寿光中南世纪城 4.5 一直再卖，有持续性 四个项目在卖，产品线丰富，有别墅 

青岛中南世纪城 7 八月上旬 90--120 为主 销售 4 亿 

海南文昌森海湾 3 10 月份 50--100 平米  

儋州中南世纪城 3.5 8 月份开两栋，二期 10 月份 40--70 为主 一个多亿，均价 5500 不到 

吴江市项目 4.5 9 月份  10 月下旬 两批  类别墅与洋房  

合计 65.5    

资料来源：长江证券研究部 

第三，公司异地复制有序推进 

公司的优势在于其独特的拿地模式，即“建筑+房地产”打包拿地。这种拿地模式的特点在于提前锁定地价，项目以

大盘运作为主，公司这种模式在南通 CBD 已取得成功，能否成功复制到异地是公司最大的看点。 

公司通过这种模式在盐城与青岛李沧区成功了取得了大面积土地，上半年成功进入淮安、营口取得一级土地开发资质。

我们预计下半年公司在湖北以及湖南等地将取得新进展。 

公司目前在手现金接近 25 亿，短债与一年内到期的非流动负债合计 43 亿，短期偿付方面压力比较大。由于公司建筑

业务的应收账款有 33 亿，这部分资金如果能及时回款将大大缓解公司压力。 

表：公司上半年成立的子公司 

日期 公司名称 注册地 注册资本（万） 

2011 年 1 月 13 日 营口中南世纪城房地产开发有限公司 辽宁省营口市 10,000  

2011 年 1 月 27 日 菏泽中南世纪城房地产开发有限公司 山东省菏泽市 10,000  

2011 年 3 月 7 日 镇江中南新锦城房地产开发有限公司 江苏省镇江市 2,000  

2011 年 4 月 15 日 南充世纪城（中南）房地产开发有限责任公司 四川省南充市 10,000  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表：上半年取地情况 

日期 项目地址 成交金额（万元）占地面积（m2） 建筑面积（m2） 楼面价 用地性质

2011 年 3 月 3 日 营口市鲅鱼圈区 9020 60133 126279 714 住宅 

2011 年 4 月 22 日 淮安市 23700 121702 267744 885 住宅 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，盈利预测与投资评级 

我们看好公司发展的模式，目前的股价也极具投资价值，但目前三四线城市限购对于公司未来销售的影响还有待观察。

我们假定公司建筑业务未来每年增长在 20%左右，根据地产结算节奏预计 11-12 年 EPS 分别为 0.92、1.35 元，维持

“推荐”评级。 

 

 

 

 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 9138 11516 14903 19303 货币资金 2566 2645 2837 2859 

营业成本 6940 8642 10945 14132 交易性金融资产 3 3 3 3 

毛利 2198 2874 3958 5171 应收账款 5586 7066 9144 11843 

％营业收入 24.1% 25.0% 26.6% 26.8% 存货 11858 10892 13769 17772 

营业税金及附加 485 691 894 1158 预付账款 2421 3022 3819 4930 

％营业收入 5.3% 6.0% 6.0% 6.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 92 115 149 193 流动资产合计 22446 23639 29587 37427 

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

管理费用 398 507 656 849 持有至到期投资 90 90 90 90 

％营业收入 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 101 133 160 160 投资性房地产 44 44 44 44 

％营业收入 1.1% 1.2% 1.1% 0.8% 固定资产合计 907 965 978 1008 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 5 5 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 4 4 4 4 

投资收益 5 4 4 4 递延所得税资产 164 0 0 0 

营业利润 1128 1431 2102 2814 其他非流动资产 475 475 475 475 

％营业收入 12.3% 12.4% 14.1% 14.6% 资产总计 24136 25223 31183 39053 

营业外收支 -8 0 0 0 短期贷款 3242 0 0 0 

利润总额 1017 1431 2102 2814 应付款项 3033 3742 4730 6106 

％营业收入 11.1% 12.4% 14.1% 14.6% 预收账款 6899 8752 11326 14670 

所得税费用 243 358 526 704 应付职工薪酬 538 660 834 1077 

净利润 774 1073 1577 2111 应交税费 1108 1594 2158 2830 

其他流动负债 955 1200 1520 1962 归属于母公司所有者

的净利润 741.2 1073.5 1576.9 2110.8 流动负债合计 15775 15949 20569 26645 

少数股东损益 33 0 0 0 长期借款 3087 3087 3087 3087 

EPS（元/股） 0.63 0.92 1.35 1.81 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -2295 3726 659 591 负债合计 18862 19036 23656 29732 

取得投资收益 

收回现金 

5 4 4 4 归属于母公司 

所有者权益 

4615 5528 6868 8662 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 659 659 659 659 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5274 6187 7527 9321 

固定资产投资 -45 -115 -75 -97 负债及股东权益 24136 25223 31183 39053 

其他 5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -40 -112 -71 -93  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.635 0.919 1.350 1.807 

股权融资 509 0 0 0 BVPS 3.95 4.73 5.88 7.42 

银行贷款增加（减少） 2536 -3242 0 0 PE 15.82 10.92 7.44 5.55 

筹资成本 319 -294 -396 -476 PEG 0.38 0.26 0.18 0.13 

其他 -727 0 0 0 PB 2.54 2.12 1.71 1.35 

筹资活动现金流净额 2636 -3536 -396 -476 EV/EBITDA 12.61 7.50 5.15 3.93 

现金净流量 301 79 192 22 ROE 16.1% 19.4% 23.0% 24.4%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


