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投资要点 

 独特的联动开发模式赋予公司高成长潜力 

公司最大的优势和特点在于开发模式：中南成功地结合了建筑施工行业与房地
产行业的特点，利用两者之间的协同效应，探索出了独特的联动开发模式。该
模式可以细分为两种：1、“建筑+地产”的联动开发；2、一二级土地联联动开
发。联动开发模式的优势主要体现在三个方面：1、土地成本低；2、土地面积
大；3、地价支付灵活。我们认为，如果明年地方政府的财政状况陷入困境，公
司独特拿地模式的优势将有望进一步显现。 

 合理的区域布局 

中南以经济发展水平相对较高的三四线城市为主要布局区域，该布局策略的合
理性在于：1、这些地区的房地产市场依然处于起步阶段，以刚性需求为主，房
价相对合理；2、在和地方政府的谈判中，公司的议价能力更强，联动开发模式
具有更好的适用性。目前，江苏省内仍然是公司的重点布局区域，建筑面积占
比接近 70%；而环渤海是公司近年来外延扩张的主要目标区域。 

 销售逆市扩张、资金压力缓解 

下半年以来，公司的销售实现了逆市扩张，保持了强劲的增长势头。我们判断，
全年销售额超过原定的 70 亿目标是大概率事件，预计为 80 亿左右。合理的区
域布局和产品定位是公司销售能够实现逆市扩张的主要原因。进入四季度，公
司的资金状况已经有了明显改善，主要的原因是：1、建筑工程款大都是年底支
付，所以四季度是公司建筑业务回款的高峰期；2、九月份以来的合同销售额大
幅增长，而银行贷款的到账期一般为 2 个月左右，前期销售回款逐步到位。 

 盈利预测与估值 

我们预测，公司 2011、2012、2013 年的 EPS 分别为 0.85、1.21、1.71 元，
净利润年均复合增速为 39%，最新收盘价对应的 PE 分别为 8.3、5.8 和 4.1 倍；
根据测算，公司 2011 年底的每股 RNAV 值为 18.3 元，股价相对于 RNAV 折让
62%。我们认为，中南 2011 年的销售增长有望超越行业平均水平，而且独特的
开发模式和合理的布局策略奠定了公司高成长的基础，给予公司“推荐”的评
级。 

重要财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 5,684.23 9,137.51 10,826.20 13,497.91 17,300.85

同比(%) 63.38 60.75 18.48 24.68 28.17

归属母公司净利润 559.76 741.15 996.95 1,414.68 1,997.37

同比(%) 1,980.14 32.41 34.51 41.90 41.19

毛利率(%) 25.35 24.05 24.63 27.98 29.82

ROE(%) 14.45 16.06 17.76 20.13 22.13

每股收益(元) 0.48 0.63 0.85 1.21 1.71

P/E 14.71 11.11 8.26 5.82 4.12

每股 RNAV 12.57 13.93 18.34 20.02 21.83
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一、公司概况 

图表1  中南建设发展历程 

 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 

公司由建筑业务起家，目前主营业务为房地产开发与建筑施工；2008 年底重组大连金牛成功实
现借壳上市。 

图表2  中南建设股权结构图 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

陈锦石先生是公司的创始人，也是公司的实际控制人。 

图表3  2010年营业收入结构 图表4  2010年净利润结构 

资料来源：公司报表、平安证券研究所 资料来源：公司报表、平安证券研究所 

1988                      1998                     2000                           2005                          2008

1988年2月，

公司创始人

带领28人承

接了第一个

项目，开始

了公司的创

业之路

1998年，与

青岛建行荣

昌置业合作

开发中荣大

厦，正式进

军房地产行

业

2000年，中

南集团成

立，集团化

体制逐步形

成

2005年，获得

南通中央商务

区整体打包项

目，总建筑面

积超200万平，

房地产开发进

入大盘时代

2008年12

月，重组大

连金牛，成

功在深交所

上市

陈锦石及其一致行动人
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图表5  各项业务盈利能力比较 

 

资料来源：公司报表、平安证券研究所 

建筑施工仍然是公司营业收入的主要来源，但是，房地产开发的盈利能力要明显高于建筑行业，
房屋销售已经成为公司利润的主要贡献者。 
 

二、独特的联动开发模式 

公司最大的优势和特点在于开发模式：中南成功地结合了建筑施工行业与房地产行业的特点，利用

两者之间的协同效应，探索出了独特的联动开发模式。 

2.1 产业协同效应催生联动开发模式 

图表6  联动开发项目一览 

项目名称 已取得建筑面积（万平） 拿地方式 备注 

南通项目 南通 CBD 项目 180 “建筑+地产”联动 

南通中南世纪花城 100

盐城项目 盐城中南世纪城 270 “建筑+地产”联动 

青岛项目 青岛中南世纪城 182 “建筑+地产”联动 

青岛中南世纪锦城 0 拆迁尚未完成，总建面为 160 万平

儋州项目 儋州滨海新城 100 一二级土地开发联动 

海门项目 海门中南世纪锦城 30 一二级土地开发联动
目前已经获取一期 30 万平建面的土地,

项目总建面为 190 万平

合计 862

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司通过“联动开发”模式获取的土地建筑面积总计 862 万平方米，在所有项目储备中的占比为 68%；

其中，还不包括已锁定未获取的土地，预计该部分总建筑面积接近 300 万平米。 

我们理解，公司的联动开发模式可以细分为两种：1、“建筑+地产”的联动开发；2、一二级土地联

联动开发。 

  “建筑+地产”联动开发 

在 2005 年的南通市 CBD 项目中，公司探索出了“建筑+地产”联动开发模式。该类模式的特点是：

利用三四线城市的市政工程建设资金相对缺乏，公司以“建筑垫资+结算还地”的模式在前期介入市

政工程等基础设施建设，以换取后期在土地获取上的相对优势。 
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 一二级土地联动开发 

一二级土地联动开发的模式的运作模式是：1、公司以一级开发商的身份在前期介入，帮助政府垫资

进行土地开发，以换取后期在土地获取上的优惠政策；2、利用一级开发土地在出让时的收益分成机

制，公司在二级市场对这些土地进行招拍挂时拥有资金杠杆，低价拿地的概率较高。 

公司从2009年开始逐步涉及一级开发业务，先后中标了海南儋州、海门圩角河和四川南充项目。2010

年底，以45万/亩的低价获得了800亩儋州土地；2011年中，取得了海门圩角河项目一期12万平土地

的二级开发资质，楼面均价1700元/平方米，剩余70多万平的土地也已经基本锁定。 

图表7  一级开发项目一览 

中标项目 合约内容 

四川南充清泉

坝土地整治项

目  

根据合同约定，项目区土地出让计划 3 年进行，起始出让时间为土地整治项目工程形象进度有一定

规模并且达到可以出让的条件时方可出让。清泉坝土地整治项目土地总面积约 3000 亩，整治后除去

市政设施、公共设施、绿化及行政办公、道路等用地，实际可拍卖出让商住用地约 1500 亩。 

海门圩角河两

侧开发  

土地成片开发工作持续时间约四年，2010 年将对外公开出让完成成片土地开发中的约 200 亩土地，

之后每年约公开出让 350 亩，共分四年出让完毕。一期成片开发项目总用地面积约 2786 亩，其中

开发净用地 1350 亩。 

海南儋州滨海

新区土地成片

开发合作框架

协议  

约 4500 亩土地进行成片开发，持续时间不超过 8 年，最迟不超过 10 年，原则上 4 年完成整个项目

基础设施建设。海南省目前征地、拆迁、安置费、耕地补偿费四项费用标准合计约 8.8 万元/亩。 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

我们认为：联动开发模式具有较高的壁垒，该模式要求地产公司在建筑施工方面具有很高的资质，

而这正是中南与其他地产开发企业相比的优势所在。南通总承包具有国家建筑工程总承包特级资质，

经过 20 年的发展，在项目进度、质量、成本控制、现场形象等方面，均处于同行领先水平，已经

形成了“大市场、大业主、大项目”的核心竞争力。 

 

2.2 “低成本+大盘开发”奠定公司高成长的基础 

联动开发模式的优势主要体现在三个方面：1、土地成本低；2、土地面积大；3、地价支付灵活。  

 土地成本低 

图表8  土地获取成本相对较低 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司通过联动开发模式获取项目的楼面均价要显著低于周边招拍挂的土地价格。较低的土地价格保

证了公司项目的盈利能力和在市场波动时的抗风险能力。 
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 土地面积大 

图表9  大盘开发迅速增加公司土地储备 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

联动开发模式的另一个特点是地块的面积往往比较大。如果考虑已经锁定的项目，公司通过该种方

式获取的项目建筑面积均在100万平以上，平均面积为169万平。一方面，大盘开发迅速增加了公司

的土地储备，保证了公司的持续成长能力；另一方面，大盘开发也使公司得以享受到土地增值的红

利。 

 地价支付灵活 

与招拍挂拿地时首付50%，两年内付清土地款的严格要求相比，通过联动开发模式获取的项目在土

地款的支付上往往比较灵活。分批拿地，分阶段付款，“拿一块做一块”的方式使得公司可以通过对

大体量项目进行分块的方式实现滚动开发。 
 
未来，公司仍将继续通过联动开发模式实现低价、大批量拿地，从而维持自身土地储备的快速扩张。

而且，如果明年地方政府的财政状况陷入困境，公司独特拿地模式的优势将有望进一步显现。 
 

三、合理的区域布局 

公司以经济发展水平相对较高的三四线城市为主要布局区域，该布局策略的合理性在于：1、这些地

区的房地产市场依然处于起步阶段，以刚性需求为主，房价相对合理；2、在和地方政府的谈判中，

公司的议价能力更强，联动开发模式具有更好的适用性。 

图表10  中南建设区域布局图 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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目前，江苏省内仍然是公司的重点布局区域，建筑面积占比接近 70%；而环渤海是公司近年来外延

扩张的主要地区。 

图表11  经济发展水平比较 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

在公司已经布局的主要城市中，除了盐城之外，其余城市的人均收入均高于全国平均水平。良好的

经济基础给这些地区的房价提供了重要的支撑。 

图表12  布局城市房价走势 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

在公司的布局区域中，今年以来，大部分城市的房价依然比较坚挺，这也是公司 2011 年销售情况较

好的重要原因。 

 

四、销售逆市扩张，资金压力缓解 

我们预测，公司全年有望实现 80 亿的合同销售额，而销售强劲增长多带来的回款增加和四季度工程

款的集中支付将逐步缓解公司的资金压力。 

4.1 销售逆市扩张 
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图表13  公司销售增长强劲 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

下半年以来，公司的销售实现了逆市扩张，保持了强劲的增长势头。继三季度单季实现了 20 亿的合

同销售之后，四季度的销售状况依然良好，截止 11 月中旬，已经实现了 15 亿的合同销售额。 

而在 11 月下半月和 12 月，公司仍将会保持较高的推盘节奏，预计推盘量超过 50 万平。 

我们预测，公司全年的销售额超过原定的 70 亿目标是大概率事件，预计为 80 亿左右。合理的区域

布局和产品定位是销售能够实现逆市扩张的主要原因。 

 

4.2 资金压力缓解 

三季度以来，公司资金面的压力有所缓解，但是我们认为未来公司资金面的状况依然存在压力。 

图表14  中南的短期偿付能力不足 图表15  负债水平高于同业 

资料来源：公司报表、平安证券研究所 资料来源：公司报表、平安证券研究所 
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图表16  四季度是公司现金流入的高峰期 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

进入四季度，公司的资金状况有了明显改善，主要的原因是：1、建筑工程款大都是年底支付，所以

四季度是公司建筑业务回款的高峰期；2、公司 9 月份以来和合同销售额大幅增长，而银行贷款的到

账期一般为 2 个月左右，前期销售回款开始逐步到位。 

但是，我们对于公司的资金状况依然保持比较审慎的态度，主要基于：1、负债水平较高，而短期偿

债能力稍显不足；2、我们认为，房地产市场的冷却将导致土地出让收入的大幅下降，明年部分地方

政府的财政可能陷入困境，这将对公司建筑工程项目的回款产生不利的影响。 

 

五、盈利预测与估值 

图表17  营业收入预测（单位：百万元） 

重要财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 5,684.23 9,137.51 10,826.20 13,497.91 17,300.85

同比(%) 63.38 60.75 18.48 24.68 28.17

归属母公司净利润 559.76 741.15 996.95 1,414.68 1,997.37

同比(%) 1,980.14 32.41 34.51 41.90 41.19

毛利率(%) 25.35 24.05 24.63 27.98 29.82

主营利润率(%) 19.93 18.74 21.64 23.42 24.94

净利率(%) 9.85 8.11 9.21 10.48 11.54

总资产周转率 0.33 0.38 0.34 0.32 0.32

ROE(%) 14.45 16.06 17.76 20.13 22.13

资料来源：公司报表、平安证券研究所预测 

我们预测，公司 2011、2012、2013 年的 EPS 分别为 0.85、1.21、1.71 元，净利润年均复合增速

为 39%，最新收盘价对应的 PE 分别为 8.3、5.8 和 4.1 倍；根据测算，公司 2011 年底的每股 RNAV

值为 18.3 元，股价相对于 RNAV 折让 62%。我们认为，中南 2011 年的销售表现有望超越行业平均

水平，而且独特的开发模式和合理的布局策略奠定了公司高成长的基础，给予公司“推荐”的评级。 

 

六、风险提示 

1、三四线城市的房地产市场调整超预期； 

2、销售下滑叠加地方政府对于工程款的拖欠导致公司的资金状况恶化。 
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附表：盈利预测与估值（单位：百万元） 

资产负债表 
 

利润表 
  

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 15,677.77 22,446.33 31,064.30 41,151.28 52,382.46 营业收入 5,684.23 9,137.51 10,826.20 13,497.91 17,300.85

货币资金 1,960.09 2,566.11 3,503.73 734.12 1,770.28 营业成本 4,243.16 6,939.85 8,159.59 9,721.19 12,141.90

应收账款 1,944.62 3,528.37 4,586.88 5,962.94 7,751.82
营业税金及附

加 
308.34 485.06 323.29 615.29 843.59

预付帐款 3,142.26 4,491.37 4,940.51 5,434.56 5,978.02 主营业务利润 1,132.74 1,712.60 2,343.32 3,161.43 4,315.36

存货 8,627.94 11,857.52 18,033.18 29,019.64 36,882.32 营业费用 69.72 91.58 216.52 269.96 346.02

其他流动资产 2.86 2.96 - 0.01 0.02 管理费用 262.09 397.53 487.18 607.41 778.54

非流动资产 1,462.97 1,689.58 1,116.29 1,163.98 1,213.96 财务费用 60.95 100.75 433.05 539.92 692.03

长期股权投资 - - - - -
投资收益及其

他 
68.74 -97.69 3.00 3.00 3.00

固定资产 868.82 907.33 952.69 1,000.33 1,050.34 营业利润 808.71 1,025.06 1,209.57 1,747.15 2,501.77

投资性房地产 46.56 44.41 - 0.01 0.02 营业外收入 3.79 13.66 13.66 13.66 13.66

其他 547.59 737.84 163.60 163.64 163.60 营业外支出 6.28 21.61 21.61 21.61 21.61

资产总计 17,140.74 24,135.91 32,180.59 42,315.26 53,596.42 利润总额 806.22 1,017.11 1,201.63 1,739.20 2,493.82

流动负债 11,093.96 15,774.54 20,392.81 27,118.58 33,161.07 所得税 239.12 243.23 204.68 324.52 496.45

短期借款 1,273.00 2,272.00 3,172.00 4,672.00 7,172.00 净利润 567.10 773.88 996.95 1,414.68 1,997.37

应付账款 2,122.35 3,032.80 3,942.64 5,125.43 6,663.06 少数股东损益 7.34 32.73 - - -

预收款项 5,101.83 6,898.62 9,916.82 12,859.97 13,314.42
归属母公司净

利润 
559.76 741.15 996.95 1,414.68 1,997.37

其他 2,596.78 3,571.12 3,361.35 4,461.18 6,011.59 EPS(元) 0.48 0.63 0.85 1.21 1.71

长期负债 2,055.00 3,087.00 5,187.00 6,687.01 9,187.02

长期借款 2,055.00 3,087.00 5,187.00 6,687.00 9,187.00 重要财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

应付债券 - - - - - 营业收入 5,684.23 9,137.51 10,826.20 13,497.91 17,300.85

其他 - - - 0.01 0.02 同比(%) 63.38 60.75 18.48 24.68 28.17

负债合计 13,148.96 18,861.54 25,579.81 33,805.59 42,348.09
归属母公司净

利润 
559.76 741.15 996.95 1,414.68 1,997.37

少数股东权益 117.50 658.93 988.40 1,482.60 2,223.90 同比(%) 1,980.14 32.41 34.51 41.90 41.19

股本 778.56 1,167.84 1,167.84 1,167.84 1,167.84 毛利率(%) 25.35 24.05 24.63 27.98 29.82

留存收益 3,095.73 3,447.60 4,444.55 5,859.23 7,856.60 主营利润率(%) 19.93 18.74 21.64 23.42 24.94

归属母公司权益 3,874.29 4,615.44 5,612.39 7,027.07 9,024.44 净利率(%) 9.85 8.11 9.21 10.48 11.54

负债和股东权益 17,140.74 24,135.91 32,180.59 42,315.26 53,596.42 总资产周转率 0.33 0.38 0.34 0.32 0.32

ROE(%) 14.45 16.06 17.76 20.13 22.13

现金流量表 资产负债率(%) 76.71 78.15 79.49 79.89 79.01

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 权益比率 4.42 5.23 5.73 6.02 5.94

经营活动现金流 138.51 -2,295.20 -1,870.35 -2,065.69 -3,564.39 每股收益(元) 0.48 0.63 0.85 1.21 1.71

投资活动现金流 229.05 -40.19 -58.22 -75.69 -98.40 每股净资产(元) 3.32 3.95 4.81 6.02 7.73

筹资活动现金流 1,063.63 2,636.36 2,866.20 2,799.30 4,698.95 P/E 14.71 11.11 8.26 5.82 4.12

现金净增加额 1,431.19 300.97 937.62 657.92 1,036.16 P/B 2.13 1.78 1.47 1.17 0.91
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