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中南建设大股东让利高管
促激励，销售逆市扩张冲刺
80 亿 
近日，根据中国证券监督管理委员会数次沟通反馈意见，中南建设(000961.SZ/人民
币 7.03, 买入)对 2011年 3月 25日公告的《江苏中南建设集团股份有限公司股票期
权激励计划（草案）》进行了修订、补充和完善，并重新制定了《江苏中南建设集
团股份有限公司股票期权激励计划（草案）修订稿》及其摘要，其中做了六项补充
和修订，主要包括：激励对象名单的调整、进一步明确了行权期、增加禁售期、行
权条件的修改、明确了期权有效期内公司进行股权融资或重大资产重组的特殊规定、
以及股权激励对象特殊情况下处理方式的调整。 

大股东让利高管加强激励，上调行权条件表露强大信心 

中南建设今年 3 月公布了总份数为 3,000 万份的股权激励计划，占总股本 11.68 亿
股的 2.57%，当时公司激励对象达 88人，行权价为 12.40元/股，并且提出了 2011-13
年三年净利润复合增长率约为 30%，以及三年每年实现加权平均净资产收益率为
15%的行权条件。而时过半年多之后，公司对于先前的股权激励计划做了 6 项补充
和修订，主要包括激励对象名单的调整和行权条件的修改等。这 6 项补充和修订不
仅是对先前股权激励具体实施方案的进一步深化，更主要的是：一方面，公司实际
控制人陈锦石及其配偶女儿退出了激励计划，让利于其他公司管理人员，尤其是加
强了对高管人员的激励程度，公司 5 名董事或高管的授予股票期权数量占比激励总
份额由先前的 11.9%大幅上升至 20.4%，显示了大股东陈锦石不与人争利、一心做
强公司的决心，这也将大大鼓舞高管人员并提升后续的工作积极性；另一方面，从
公司对于行权条件的上调来看（2011-13 年的加权平均净资产收益率分别由先前的
15%、15%和 15%上调至 18%、19%和 20%），公司在对于未来自身发展提出了
更高要求的同时，也表露了公司对于未来的强大信心。当然，大股东坚定的表态以
及公司对于自身的高要求也将加强我们对于公司未来发展的信心。 
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图表 1.中南建设股权激励补充和修订的主要内容 

序号 补充和修订项目 补充和修订说明 
1 激励对象名单的调整 （1）公司实际控制人陈锦石及其配偶陆亚行及女儿陈昱含等 3人拟退出公司本次股

权激励计划，上述 3人获授的股票期权份额 521万股（占比 17%）转由原股权激励计
划中的部分激励对象承接；（2）原股权激励计划中的 4名激励对象出于个人原因股
权激励计划申报期间内相继办理了离职手续，公司将上述 4 名激励对象获授的股票
期权份额转由原股权激励计划中的部分激励对象以及其他新进管理人员承接。 

2 进一步明确了行权期 进一步限定了每次行权的时间，符合条件的激励对象必须在可行权期的 12个月内行
权。 

3 增加禁售期 所有激励对象行权后所获公司股票自其行权当日起 12个月为禁售期。 
4 行权条件的修改 行权条件 2011-13年的加权平均净资产收益率分别由先前的 15%、15%和 15%上调至

18%、19%和 20%。 
5 明确了期权有效期内公司进行

股权融资或重大资产重组的特
殊规定 

对股票期权有效期内，可能发生的公司重大资产重组、股权融资等特殊事项影响公
司当年净资产、净利润指标，从而对当年业绩是否符合行权条件的标准进一步明确。

6 以及股权激励对象特殊情况下
处理方式的调整 

修订后的股权激励计划，对激励对象职务变更后的期权执行情况更加严格，对于激
励对象任职期间内死亡的，不管是否因公死亡，均从死亡之日起尚在等待期的期权
失效，已获准行权但尚未行使的股票期权终止行权。  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.中南建设 5 名董事或高管授予股票期权数量的先后变化 

序号 董事或高管 职务 修订前股票期权数量
(万份) 

占本计划拟授予 
期权的比例(%) 

修订后股票期权数量
(万份) 

占本计划拟授予 
期权的比例(%) 

1 沈国章 副董事长 74.14 2.47 74.14 2.47 
2 陈小平 董事、副总经理 74.14 2.47 165.57 5.52 
3 智刚 董事、副总经理、董秘 74.14 2.47 163.1 5.44 
4 张晓军 董事 74.14 2.47 148.27 4.94 
5 茅振华 财务总监 61.78 2.06 61.78 2.06 

合计 358.34 11.94 612.86 20.43 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

逆市扩张销售显真招，冲刺 80 亿我们拭目以待 

公司前三季度录得合同销售金额约 53亿元，仅三季度末公司就已经完成了全年 70亿
销售计划的 76%，行业弱市下销售战绩骄人。并且这强劲的销售增长势头也延续到了
四季度，截至 11月中旬，公司在四季度已经累积实现了合同销售金额约 15亿元（10
月份销售约 9亿元，11月上半月销售约 6亿元），从年初至今累计实现合同销售金额
约 68亿元，销售目标完成率已高达约 97%，全年 70亿元销售目标近在咫尺。考虑到
后续 12月份公司在吴江、常熟、盐城、海门等地仍将继续保持较高的推盘节奏，共计
约推 20亿元货值，可售资源依然丰富，公司全年冲刺 80亿元销售令人期待。如果最
终实现，公司将较去年 53 亿元全年销售同比大幅增长 51%，究竟结果如何我们拭目
以待。 
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图表 3.中南建设前十月项目销售明细 

项目名称 销售面积(万平米) 销售金额(亿元) 销售单价(元/平米) 
盐城中南世纪城 18.2 9.9 5,400 
海门中南世纪城 9.31 7.19 7,700 
海门世纪锦城 4.23 3.46 8,200 
常熟中南世纪城 5.46 7.67 14,100 
南通新世界 3.11 5.66 18,200 
南通世纪花城 5.32 5.66 10,600 
南通军山半岛 0.69 0.85 13,200 
镇江中南世纪城 1.59 1.53 9,600 
镇江御锦城 0.33 0.22 6,600 
吴江中南世纪城 5.6 4.82 8,600 
淮安中南世纪城 1.28 0.61 4,700 
寿光中南世纪城 5.45 2.59 4,700 
寿光香堤雅苑 0.3 0.12 4,200 
寿光城市金典 2.88 1.37 4,700 
青岛中南世纪城 6.59 5.22 7,900 
文昌森海湾 1.91 2.21 11,600 
儋州西海岸 4.11 2.5 6,100 
合计 76.36 61.58 8,100 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

维持目标价格，重申买入评级 

中南建设凭借着对于自身城市运营商的定位、深耕经济百强县的开发策略、软投资和
一二级联动的拿地模式、以及刚需为主合理定价的销售策略等多方面因素，实现了今
年行业调控下的超预期销售表现，战绩骄人。此外，在股权激励方面，近日公司大股
东坚定的表态以及公司对于自身的高要求也将加强我们对于公司未来发展的信心。我
们维持公司 2011-12年业绩预期为 0.93元和 1.25元，并维持目标价为 9.00元，相当
于 9.7倍 2011年市盈率和 45%的 2011年末 NAV折价，重申买入评级。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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