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增 持 
立足三四线城市，适度增长依然可期 
——中南建设（000961）2011 年中报点评—— 
 

8 月 24 日消息，公司公布 2011 年中报：公司实现营业收入 487,106.58 
万元，净利润 40,997.20 万元，较上年同期分别增长 22.35% 和 21.24%；

实现每股收益 0.35 元。公司业绩实现基本符合预期。 

点评： 

 销售情况好于预期，土地储备增加放缓。报告期内，房地产开发实

现营业收入 192,898.88 万元，比上年同期上升了 20.39%；毛利率

37.62%，较上年同期增长 2.62 个百分点。建筑工程总承包实现营业

收入 291,543.34 万元，比上年同期增长了 23.21%；毛利率 18.68%，

比上年同期增长 2.52 个百分点。1-6 月，公司实现销售面积 411,262 
平方米，销售金额 300,632 万元，同比分别上涨了 93.86%和 73.22%。

公司结算面积 304,176 平方米，结算金额 192,898 万元，同比分别

增长 15.27%和 20.39%。从公司整体的表现来看，公司销售情况较好，

超出预期。但是土地储备增加只有两项，而公司年初剩余房源较少，

业绩实现保持高速增长的可持续性略为下降。 

 立足三四线城市发展，增长潜力依然较大。从未来的发展看，公司

项目发展的重点还依然在三四线城市。而在宏观地产调控的背景下，

限购政策已逐渐扩展至二线城市，而三四线城市房价受到的影响较

小。另外，“建筑+地产”模式在未来土地的一二级联动方面具有一

定优势，公司增长潜力依然较大。2011 年，公司计划获取 4 个以上

新项目，土地面积增加 4000 亩以上，其中通过打包拿地方式所获得

项目占到 80%。目前公司已并成功进入淮安、营口房地产市场，获

取一期开发土地。一级土地开发项目进展正在稳步进行。 

 给予“增持”投资评级。预计公司 2011 至 2013 年的 EPS 分别为 0.85
元、1.06 元和 1.38 元，对应动态市盈率为 15 倍、12 倍和 9 倍，给

予“增持”的投资评级。 

盈利预测 

项目 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 12335.64  15419.55  20045.41  

净利润(百万元) 1000.55  1250.69  1625.90  

每股收益(元) 0.85  1.06  1.38  

市盈率 15 12 9 
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公司股价与沪深 300 对比 
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公司股价与房地产板块对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 32.18 

总市值(亿元) 119.00 

总股本(亿股) 11.68 

流通股本（亿股） 3.19 

年度最高/最低（元） 

（前复权） 
13.67/8.42 
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

表 1：公司利润表预测（百万元） 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 9,137.51 12335.64  15419.55  20045.41  

营业总成本 8,117.27 10958.31  13697.89  17807.26  

营业成本 6,939.85 9368.80  11711.00  15224.30  

销售费用 91.58 123.63  154.54  200.90  

管理费用 397.53 536.67  670.83  872.08  

财务费用 100.75 136.01  170.02  221.02  

公允价值变动收益 102.5 138.38  172.97  224.86  

所得税 243.23 328.36  410.45  533.59  

净利润 773.88 1044.74  1305.92  1697.70  

少数股东损益 32.73 44.19  55.23  71.80  

归属于母公司净利润 741.15 1000.55  1250.69  1625.90  

每股收益(元) 0.63 0.85  1.06  1.38  

数据来源：西南证券研发中心
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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