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中南建设 沪深300

 

股票数据 

总股本 (百万股) 1,167.8/315.8 

总市值 (百万元) 11,900.3/3,218.0 

沪深 300/深圳成指 2,554.02/11,243.42 

12 个月最高/最低（元） 13.66/8.66 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

双轮驱动，地产销售同比大增 

 收入增长 22%，净利润增长 21%，ESP0.35 元，基本符合预期 

上半年营收约 49 亿元，归属于母公司净利 4.1 亿，分别同比增 22% 和 21%。 

其中房地产营收 20 亿，同比增 20%，毛利率 38%，同比增 2.6 个百分点；建

筑总包实现营收约 29 亿，同比增 23%，毛利率 19%，同比增 2.5 个百分点。 

 销售逆市大增，全年 70 亿元目标可期 

上半年销售面积 41 万平，金额 30 亿元，同比分别大增 94%和 73%，远超全行

业 12.9%和 24%水平，若下半年青岛、镇江推盘顺利，全年 70 亿目标可期。

销售大增原因：主动加大了对一次性付款客户的折扣，降价求量。 

 “建筑+地产”双轮驱动畅游三、四线蓝海 

公司已探索出“公建工程施工置换土地资源”、“一二级联动”的拿地模式，拿

地成本较低，目前权益土地总储备已达到 1300 万平，平均楼面地价仅 1230 元

/平米，表明“建筑+地产”双轮驱动、打包拿地的模式优势正得以较好发挥。公

司区域战略布局也较为合理：主要布局需求旺盛、受政策影响小的三、四线城

市，目前已进入十三个三、四线城市开发 16 个项目，平均单盘规模超过 80 万

平，大盘开发有利于公司在中长期享受土地增值收益。 

 财务尚安全，业绩锁定性好 

公司期末扣除预收款后的资产负债率 52%，属中等水平。预售款约 81 亿，占我

们 2011 年收入预测值的 68%，业绩锁定性较好。 

 风险提示 

下半年青岛、镇江施工进度低于预期，导致全年销售大幅低于预期。 

 股权激励助力公司发展，成长好、估值低 

公司在上半年推出了股权激励计划草案，下半年力争完成审批手续，若能实施，

将推动公司发展。我们预计 2011-13 年 EPS 分别为 0.86、1.23 和 1.65 元，

NAVPS16.3 元，成长好，估值廉，首次给予“谨慎推荐”评级。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5,684.23 9,137.51 11,787 16,738 22,596 

(+/-%) 22.79% 60.75% 29.0% 42.0% 35.0% 

净利润(百万元) 559.76 741.15 1000 1437 1927 

(+/-%) 14.98% 32.41% 35.0% 43.6% 34.2% 

每股收益（元） 0.48 0.63 0.86 1.23 1.65 

EBIT  Margin 15.27% 13.4% 13.4% 12.7% 12.6% 

净资产收益率（ROE） 14.45% 16.1% 19.2% 23.8% 27.5% 

市盈率（PE） 21.26 16.1 11.9 8.3 6.2 

EV/EBITDA 17.70 24.1  21.8 22.6 21.4 

市净率（PB） 3.08 2.58  2.28 1.97 1.70 
 

2011 年 8 月 24 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 2566 2200 4464 6596  营业收入 9138 11787 16738 22596 

应收款项 5598 8074 13757 12382  营业成本 6940 8888 12554 17105 

存货净额 11858 17062 22145 34530  营业税金及附加 485 648 1021 1265 

其他流动资产 2421 1768 3348 4293  销售费用 92 136 301 339 

流动资产合计 22446 29106 43717 57802  管理费用 398 534 737 1028 

固定资产 907 848 763 706  财务费用 101 158 151 151 

无形资产及其他 5 5 6 6  投资收益 5 0 0 1 

投资性房地产 777 777 777 777  资产减值及公允价值变动 (102) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 24136 30736 45263 59291  营业利润 1025 1424 1974 2708 

短期借款及交易性金融负债 3242 3290 2466 1500  营业外净收支 (8) 0 0 0 

应付款项 3033 4136 12290 19067  利润总额 1017 1424 1974 2708 

其他流动负债 9500 14551 20893 28075  所得税费用 243 378 474 693 

流动负债合计 15775 21978 35650 48642  少数股东损益 33 46 64 87 

长期借款及应付债券 3087 2857 2857 2857  归属于母公司净利润 741 1000 1437 1927 

其他长期负债 (0) (0) (0) (0)       

长期负债合计 3087 2857 2857 2857  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 18862 24835 38507 51499  净利润 741 1000 1437 1927 

少数股东权益 659 686 722 775  资产减值准备 166 (4) (8) (7) 

股东权益 4615 5216 6035 7018  折旧摊销 52 101 103 105 

负债和股东权益总计 24136 30736 45263 59291  公允价值变动损失 102 0 0 0 

      财务费用 101 158 151 151 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (3322) (875) 2141 1995 

每股收益 0.63 0.86 1.23 1.65  其它 (148) 31 44 61 

每股红利 0.27 0.34 0.53 0.81  经营活动现金流 (2408) 253 3717 4081 

每股净资产 3.95 4.47 5.17 6.01  资本开支 (154) (37) (11) (41) 

ROIC 10% 10% 15% 25%  其它投资现金流 (0) 0 0 2 

ROE 16% 19% 24% 27%  投资活动现金流 (154) (37) (11) (39) 

毛利率 24% 25% 25% 24%  权益性融资 509 0 0 0 

EBIT Margin 13% 13% 13% 13%  负债净变化 1032 (230) 0 0 

EBITDA  Margin 14% 14% 13% 13%  支付股利、利息 (319) (400) (618) (944) 

收入增长 61% 29% 42% 35%  其它融资现金流 1234 48 (824) (966) 

净利润增长率 32% 35% 44% 34%  融资活动现金流 3168 (582) (1442) (1910) 

资产负债率 81% 83% 87% 88%  现金净变动 606 (366) 2264 2132 

息率 2.7% 3.4% 5.2% 7.9%  货币资金的期初余额 1960 2566 2200 4464 

P/E 16.1 11.9 8.3 6.2  货币资金的期末余额 2566 2200 4464 6596 

P/B 2.6 2.3 2.0 1.7  企业自由现金流 (2493) 350 3849 4186 

EV/EBITDA 24.1 21.8 22.6 21.4  权益自由现金流 (228) 53 2910 3108 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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