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估值区间估值区间估值区间估值区间：：：：9.9.9.9.6666----11110000 元元元元 

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（11111111 月月月月 25252525 日日日日）））） 

    

收盘价 （元） 7.03 

一年内最高/最低（元） 13.8 

上证指数 2380 

市净率（倍） 7.93 

流通市值（亿元） 22.2 

基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（11111111 月月月月 25252525））））    

每股净资产 （元） 4.4 

每股经营现金流（元） -2.51 

毛利率（%） 26.12 

净资产收益率（%） 13.14 

资产负债率（%） 79.1 

总股本/流通股（万股） 116784/31580 

B股/H股（万股） 0/0 

    

中南建设中南建设中南建设中南建设相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 333300000000 指数表现指数表现指数表现指数表现    

    

联系人联系人联系人联系人：：：：夏雅琴夏雅琴夏雅琴夏雅琴    

电话：021-60883487 
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报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

   2011年业绩将超预期15-20%；预收款基本锁定2012年业绩；年底资金

链问题全面缓解；土地一二级开发和城市综合体运营的开发模式，江苏二

三线城市和全国百强县市的项目区域定位，上述城市未来房地产市场继续

发展的潜在空间，以及新区/城市副中心的开发需求与“有土地没资金”

的矛盾，契合公司资质品牌、开发经验方面的竞争力和一二级开发联动的

拿地战略，目前超跌和被错杀将迎来估值修复和业绩释放的投资机会。 

 

投资要点投资要点投资要点投资要点::::    

� 值得鉴赏的盈利模式值得鉴赏的盈利模式值得鉴赏的盈利模式值得鉴赏的盈利模式：：：：一二级开发和城市综合体运营已经在

低价拿地、降低建安成本、培育与地方政府良好关系和稳定和提

升项目开发溢价显示出值得鉴赏的盈利模式。 

� 超出一般的核心竞争力超出一般的核心竞争力超出一般的核心竞争力超出一般的核心竞争力：：：：一级资质与主要城市地标建筑所树

立的品牌，南通、儋州和盐城项目成功开发经验，一二级联动所

建立的政企良好关系降低开发风险和成本，全国百强县市项目区

位定位与这些城市房地产继续发展和政府新区/副中心建设需求。 

� 业绩超预期与资金链问题缓解业绩超预期与资金链问题缓解业绩超预期与资金链问题缓解业绩超预期与资金链问题缓解驱动股价修复驱动股价修复驱动股价修复驱动股价修复。2011年股价下

跌与限购扩容影响业绩和资金链问题关系最大。今年业绩将超预

期15-20%；预收款基本锁定2012年业绩；年底资金链问题全面缓

解，这将驱使被错杀和低估的股价得到修复。 

� 盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议：：：：预计11-13年的收入分别为113.51亿、

133.35亿元、155.46亿元，净利润分别为10.88亿、14.57亿、18.31

亿，EPS分别为0.94元、1.25元、1.60元，对应当前股价的市盈率

分别为12倍、8倍和6倍，给予公司“买入”评级。 

� 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：经济增长硬着陆；南通和青岛项目去化率超预期

下降；限购扩容；资金链问题超预期。 

项目 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业收入(亿元) 56.84 91.38 113.51 133.35 

增长比率(%) 63.4 60.75 24.21 17.48 

净利润(亿元) 5.67 7.74 13.66 15.88 

增长比率(%) 2000% 32.41 76.49 16.25 

每股收益(元) 0.89 0.63 0.94 1.25 

市盈率(倍) 39.45 11.87 7.95 5.98 
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投资核心观点投资核心观点投资核心观点投资核心观点    

    

� 公司整体判断公司整体判断公司整体判断公司整体判断：快速扩张、调控和房地产周期下行确实对资金链、盈

利有影响，但三季度以来销售增加、年底建筑施工回款和政策超调小概

率将上述问题一一化解；2009年以来公司一二级联动开发和城市综合体

运营在降低地价和开发成本、稳定收益方面带来的溢价将逐步进入收获

期；项目定位于江苏二三线城市和全国百强县市和公司资质和开发经验

方面的竞争力，将使得公司继续分享房地产市场梯度发展、新区/城市

副中心开发带来的溢价收益；股权激励对象下沉项目公司负责人和行权

条件的严厉凸现管理层未来发展信心，也锁定了公司未来成长的动力。    

� 差异化观点差异化观点差异化观点差异化观点：1、建筑施工回款年底增加缓解现金流紧张状况；2、一

二级开发联动和城市综合体运营的开发模式下，公司项目与城市新区、

副中心捆绑在一起，这极大地提升了项目溢价收益；3、项目定位契合

三四线城市地方政府“新区/副中心开发需求”与“有土地缺资金”矛

盾的解决；4、12年房地产市场将继续呈现梯度发展，三四线城市机会

更大，公司分享房地产在三四线城市梯度发展下的收益；5、11年限购

扩容和资金链问题导致股价被错杀，12年这些负面因素影响中性估计会

降低或消失 ，公司股价迎来修复和反弹。    

    

� 估值和评级估值和评级估值和评级估值和评级：11-13年市盈率为12倍、8倍和6倍，给予“买入”评级    

    

� 股价触发因股价触发因股价触发因股价触发因：：：：今年业绩超预期和明年业绩锁定、资金链问题缓解、一

二级联动和城市综合体运营的超额收益进入释放期、梯度转移下三四线

城市房地产市场继续发展。    

    

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：经济增长硬着陆；海南文昌项目和青岛项目去化率超预期

下降；限购扩容；资金链问题超预期。 
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1111、、、、公司公司公司公司盈利模式和盈利模式和盈利模式和盈利模式和核心竞争力核心竞争力核心竞争力核心竞争力分析分析分析分析    

中南建设来自中国建筑之乡-南通海门，由建筑起家并发展为建筑+房地产的

综合建筑开发企业，并将建筑和房地产开发有效应用到二三四线城市综合开

发和运营，成为发展潜力巨大的城市综合体运营商。 

1.11.11.11.1    业务构成业务构成业务构成业务构成：：：：建筑建筑建筑建筑++++房地产房地产房地产房地产→→→→一二级开发和一二级开发和一二级开发和一二级开发和城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营    

在2008年上市之前，公司主营业务一直是建筑施工业务。公司目前主要业务

有两大块:建筑施工和房地产开发，并正在逐步从单一的建筑发展到建筑施

工+房地产开发，并已开始向建筑施工+房地产开发+城市综合体运营商迈进。 

图图图图1111：：：：    公司公司公司公司2010201020102010年营业收入构成年营业收入构成年营业收入构成年营业收入构成        单位单位单位单位：：：：%%%%                                                                    图图图图2222：：：：公司公司公司公司2010201020102010年净利润构成年净利润构成年净利润构成年净利润构成            单位单位单位单位：：：：%%%%    

61%

39%

建筑施工 房地产开发

32%

68%

建筑施工 房地产开发

 

数据来源：公司公告、万联证券研究所 

2005年,公司获得南通中央商务区整体打包项目开发,开启了公司土地一二

级开发和城市综合体运营商的新时代。 

� 何谓何谓何谓何谓房地产房地产房地产房地产一二级开发联动一二级开发联动一二级开发联动一二级开发联动：土地开发（整理、征地、拆迁和公共配

套设施建设）和房屋两极市场联动开发，即从事土地一级开发的开发企

业通过一定方式参与土地二级市场（招拍挂）拿地和房地产开发。 

� 何谓何谓何谓何谓城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营：解决城市政府建设新区/城市副中心以满足城市

人口增长和产业升级对体育、医疗、教育等公共设施和金融服务、商业

贸易等城市新区建设的需求和建设资金和运营经验不足的问题，从而引

入具有大型项目开发和运营经验的开发商，建设并运营的新区/副中心

就是城市综合体运营。 

表表表表 1111：：：：中南建设土地一二级开发和中南建设土地一二级开发和中南建设土地一二级开发和中南建设土地一二级开发和城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营的代表项目的代表项目的代表项目的代表项目    

所在城市所在城市所在城市所在城市    项目名称项目名称项目名称项目名称    建筑面积建筑面积建筑面积建筑面积    运营方式运营方式运营方式运营方式    项目定位项目定位项目定位项目定位    附注附注附注附注    

南通 南通中央商务区 180 城市综合体运营 城市副中心 打包拿地 

 南通中南世纪花城 100 土地开发一二级联动 新住宅区 以土地支付施工款 

盐城 盐城中南世纪城 270 土地开发一二级联动 新商业区 200 万平商业地产 

儋州 儋州滨海新城 300 土地开发一二级联动 新住宅区 一期开发 100 万平 

海门 中南世纪锦城 90 土地开发一二级联动 新住宅区 一期开发 100 亩 

南充 清泉坝 200 城市综合体运营 城市副中心 目前处于一级开发 

数据来源：公司公告、万联证券研究所 
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1.21.21.21.2    公司公司公司公司一二级开发联动和一二级开发联动和一二级开发联动和一二级开发联动和城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营的盈利模式的盈利模式的盈利模式的盈利模式分析分析分析分析    

1.2.1 1.2.1 1.2.1 1.2.1 一二级开发联动和一二级开发联动和一二级开发联动和一二级开发联动和城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营的流程的流程的流程的流程    

1111、、、、城市土地一级开发城市土地一级开发城市土地一级开发城市土地一级开发 承包政府“生地”变“熟地”开发，包括土地整理、

征地和拆迁、土地本身和周边配套公共设施建设，达到出让条件。 

2222、、、、二级市场拿地二级市场拿地二级市场拿地二级市场拿地 通过预先设定的或量身定做的土地出让条件在招拍挂环

节获得土地,或地方政府以土地代替工程款和政府支付。 

3333、、、、商品房开发销售商品房开发销售商品房开发销售商品房开发销售////运营和公共项目交付运营和公共项目交付运营和公共项目交付运营和公共项目交付    开发商一般将住宅和底层商铺销

售，而持有高增值写字楼和商业中心（视资金状况灵活选择持有比例），并

按约定将公共项目（如市政府、体育中心等）交付给地方政府。 

图图图图3333：：：：中南建设中南建设中南建设中南建设一二级开发和城市运营模式一二级开发和城市运营模式一二级开发和城市运营模式一二级开发和城市运营模式    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：万联证券研究所 

1.2.1.2.1.2.1.2.2 2 2 2 一二级开发联动和一二级开发联动和一二级开发联动和一二级开发联动和城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营的盈利模式的盈利模式的盈利模式的盈利模式    

1111、、、、低价拿地低价拿地低价拿地低价拿地提高毛利率提高毛利率提高毛利率提高毛利率        一级开发一般约定二级市场拿地的优先权或量身

定做的拿地条件，或以土地代替工程款和政府支付，毛利率可达70%。    

图图图图4444：：：：中南建设一二级联动拿地成本与房价对比中南建设一二级联动拿地成本与房价对比中南建设一二级联动拿地成本与房价对比中南建设一二级联动拿地成本与房价对比                                                                                                                                                                单位单位单位单位：：：：元元元元、、、、平方米平方米平方米平方米    
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2222、、、、降低降低降低降低建安成本建安成本建安成本建安成本    “建筑+房地产”与“建设与运营”的模式能够降低开发

成本（建筑安装成本）10%左右。 

3333、、、、稳定二级开发收益稳定二级开发收益稳定二级开发收益稳定二级开发收益    从事一级开发的开发商能够获得稳定的开发收益，

而从事二级开发则比其他开发商更熟悉整个项目开发的状况，包括开发成

本、拆迁遗留、项目进度、市场需求、项目盈利前景等，降低市场风险和政

策风险。 

4444、、、、培育与地方政府培育与地方政府培育与地方政府培育与地方政府良好良好良好良好关系关系关系关系    地方政府有旧城改造、新区开发和建设城市

副中心的需求，有土地但缺资金，以土地代替工程款和政府支付既解决了地

方政府资金不足以支撑旧城改造、新区开发和建设城市副中心的矛盾，有利

于培育开发商与地方政府的关系。 

5555、、、、借助借助借助借助新区新区新区新区////城市副中心城市副中心城市副中心城市副中心提升提升提升提升项目收益项目收益项目收益项目收益 除通过降低开发成本来提高项目收

益，城市新区（如CBD）/城市副中心（新行政区）开发建设提升了周边土地

溢价收益，开发商项目开发的净利率较高。    

（（（（1111））））海门中南世纪锦城项目海门中南世纪锦城项目海门中南世纪锦城项目海门中南世纪锦城项目：位于集行政办公、科教文体、商贸物流、最

佳人居于一体的现代化的新的城市中心区——南部新城，紧邻新市政府驻

地、新的商业中心区、体育中心区和新的住宅区。 

图图图图5555：：：：海门中南世纪锦城海门中南世纪锦城海门中南世纪锦城海门中南世纪锦城区位图区位图区位图区位图                                                                                    图图图图6666：：：：海门中南世纪锦城海门中南世纪锦城海门中南世纪锦城海门中南世纪锦城效果图效果图效果图效果图    

 

数据来源：搜房网 万联证券研究所    

（（（（2222））））海南儋州滨海新城项目海南儋州滨海新城项目海南儋州滨海新城项目海南儋州滨海新城项目：位于海南省儋州市为杨浦港配套服务的中高

端居住社区及滨海休闲度假区——滨海新区内，项目规划结构以城市生活轴

线和行政中心轴线统领整个区域。城市生活轴线由中心大道向海边延伸，两

侧设置高层综合商住区，包含居住、办公、商业、娱乐等设施；行政中心轴

线与海岸线垂直，连接通往高速公路的迎宾大道和滨海休闲度假区，功能布

局由东往西依次设置体育中心、行政办公中心、市民广场、城市展览馆、科

技馆、高尔夫湿地公园及海滨广场。此外，区域各组团还布置有零星商业配

套，形成五分钟商业圈，满足住户日常所需。 
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图图图图7777：：：：海南儋州滨海新城区位图海南儋州滨海新城区位图海南儋州滨海新城区位图海南儋州滨海新城区位图                                                                                    图图图图8888：：：：海南儋州滨海新城项目海南儋州滨海新城项目海南儋州滨海新城项目海南儋州滨海新城项目效果图效果图效果图效果图    

 

数据来源：搜房网 万联证券研究所 

（（（（3333））））南通中央商务区南通中央商务区南通中央商务区南通中央商务区：南通的CBD，总建筑面积250万平方米，分为体育会

展中心区、高档住宅区、CBD（金融、国际商务、商业中心）、行政区（南通

市政府、政府下设部门）、休闲娱乐区、购物区、中央公园区等。其中，37

万㎡的高档住宅区中南世纪城、5万㎡的南通首个滨水餐饮休闲街——南通

老街、40万㎡的中国“南鸟巢”——南通体育会展中心、南通第一高楼内的

五星级酒店——金石国际大酒店（14万平方米）、15万㎡江苏最大城市公园

——中央公园等共计120万平方米均已建成并已投入使用。 

图图图图9999：：：：南通中央商务区南通中央商务区南通中央商务区南通中央商务区区位图区位图区位图区位图                                                                                    图图图图10101010：：：：南通中央商务区南通中央商务区南通中央商务区南通中央商务区项目效果图项目效果图项目效果图项目效果图    

 

数据来源：新浪乐居 万联证券研究所 

（（（（4444））））盐城中南世纪城盐城中南世纪城盐城中南世纪城盐城中南世纪城：总建280万平米，有着70万平米的大型商业配套，

规划了酒店式公寓、公寓式办公、餐饮、专业市场、ShoppingMall等配套。

项目南侧将规划有盐城体育全民健身中心、盐城科技园区等；东临串场河风

光带，自然而成的河流、湖泊带来生态的居住享受；北侧的盐溏河公园成为

项目的休闲景观区。 
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图图图图11111111：：：：盐城中南世纪城盐城中南世纪城盐城中南世纪城盐城中南世纪城区位图区位图区位图区位图                                                                                    图图图图11112222：：：：盐城中南世纪城盐城中南世纪城盐城中南世纪城盐城中南世纪城项目效果图项目效果图项目效果图项目效果图    

 

数据来源：搜房网 万联证券研究所    

1.1.1.1.3333    公司公司公司公司一二级开发联动和一二级开发联动和一二级开发联动和一二级开发联动和城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营城市综合体运营的的的的核心竞争力核心竞争力核心竞争力核心竞争力    

目前，进入房地产一二级开发和城市综合体运营的开发商有很多，如中天城

投、云南城投、首创置业、中国建筑等。中南建设的优势在于来自建筑之乡、

工程质量卓著、先期项目开发成功可复制、项目储备丰厚。 

1.3.11.3.11.3.11.3.1资质资质资质资质和和和和品牌品牌品牌品牌的的的的竞争力竞争力竞争力竞争力        

中南建设来自中国建筑之乡-南通海门，是江苏省综合实力排名第一的建筑

施工企业，2010年评为上市房企50强，共获得14座鲁班奖、2座詹天佑奖和

优质工程奖等省级奖项70多座，建筑质量过硬。上世纪90年代以来，公司先

后承建了北京中国电信大厦等、天津渤海明珠、济南鲁能中心、青岛国际会

展中心、烟台澳柯玛大酒店、上海中环百联国际广场等12个一、二线城市地

标性建筑。 

1.3.21.3.21.3.21.3.2项目布局的项目布局的项目布局的项目布局的竞争力竞争力竞争力竞争力    

公司目前一二级开发和城市运营的项目主要布局于江苏二三线城市，这些城

市经济较为发达，地方财政实力雄厚，正值新区/城市副中心开发建设的高

潮期，公司海门、南通、盐城等综合开发项目就处于这些区域，且运营废除

成功，这为公司开发海南儋州、南充等地项目奠定了基础。 

1.3.31.3.31.3.31.3.3未来项目发展优势未来项目发展优势未来项目发展优势未来项目发展优势    

公司未来一二级开发联动和城市综合体运营定位于全国百强县市，这些城市

地方财政实力雄厚，城市旧城区改造、新区开发和城市副中心建设方兴未艾。

1.3.4 1.3.4 1.3.4 1.3.4 项目储备丰厚项目储备丰厚项目储备丰厚项目储备丰厚    

目前公司储备项目有13000亩，包括四川南充项目、菏泽项目、营口项目、

海南儋州项目等均属于一二级联动和城市综合体运营的项目，未来公司还将

主要通过此种方式来获得土地。 

2 2 2 2 今今今今年业绩超预期增长年业绩超预期增长年业绩超预期增长年业绩超预期增长，，，，明明明明年业绩锁定年业绩锁定年业绩锁定年业绩锁定，，，，未来业绩可期未来业绩可期未来业绩可期未来业绩可期    

2222.1.1.1.1 2011 2011 2011 2011年商品房销售规模将超预期年商品房销售规模将超预期年商品房销售规模将超预期年商品房销售规模将超预期15%15%15%15%----20%20%20%20%    
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公司2011年初预定的商品房销售目标为70亿元，但上半年仅实现30亿元的销

售规模，占全年目标的43%。进入下半年后，公司加大了营销的力度，包括

加大项目宣传、赠送面积、车库等措施，前三季度实现销售收入53亿元，完

成全年销售目标的76%，仅3季度就实现销售收入23亿元，传统销售旺季9月

实现销售收入14亿元，10月实现10亿元销售收入。截止到调研时（11月21

日），公司已经实现了全年70亿元的销售任务的90%。 

图图图图11113333：：：：中南建设中南建设中南建设中南建设2011201120112011年将超额年将超额年将超额年将超额商品房商品房商品房商品房完成销售目标完成销售目标完成销售目标完成销售目标                                                                单位单位单位单位：：：：亿元亿元亿元亿元    
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数据来源：公司数据 万联证券研究所 

四季度，公司进一步加大营销力度，优先推出前期销售较旺的项目，如盐城、吴

江、常熟、淮安和海南儋等项目（一般的去化率达到60-70%）；同一项目优先销

售位置较好的区域，如大本营海门南部新城一期优先开发和销售位置较好的区

域，预计全年销售规模将超预期15%-20%，达到85亿元左右。 

表表表表 2222：：：：中南建设中南建设中南建设中南建设 2011201120112011 年前三季度销售及第四季度计划推盘量年前三季度销售及第四季度计划推盘量年前三季度销售及第四季度计划推盘量年前三季度销售及第四季度计划推盘量                                                    单位单位单位单位：：：：万平方米万平方米万平方米万平方米、、、、亿元亿元亿元亿元    

在售项目在售项目在售项目在售项目    

前三季前三季前三季前三季

度销售度销售度销售度销售    

销售销售销售销售

金额金额金额金额    

四季度四季度四季度四季度

推盘推盘推盘推盘    

在售项目在售项目在售项目在售项目    

前三季前三季前三季前三季

度销售度销售度销售度销售    

销售销售销售销售

金额金额金额金额    

四季度四季度四季度四季度

推盘推盘推盘推盘    

海门中南世纪城 9.5 7 3 青岛中南世纪城 6 5.1 5 

海门中南世纪锦城 4.5 4 8 海南文昌森海湾 1.9 2.2 2 

南通中南世纪城 3 6 5 吴江中南世纪城 5 4 6 

南通中南军山半岛 0.62 0.81 2 常熟中南世纪城 4 5.5 6 

南通中南世纪花城 5.2 5.6 10 寿光中南世纪城等 8 4 10 

盐城中南世纪城 15 8 10 儋州滨海新区项目 4.6 3 6 

镇江中南世纪城 1.4 1.3 10 淮安中南世纪城 0 0 5 

青岛中南海湾新城 0.05 0.1 5 总计总计总计总计    66668.778.778.778.77    56.6156.6156.6156.61    93939393    

数据来源：公司数据 万联证券研究所    

2222....2 2012 2012 2012 2011111年年年年建筑工程业务建筑工程业务建筑工程业务建筑工程业务收入收入收入收入将完成计划目标将完成计划目标将完成计划目标将完成计划目标    

作为公司起家和传统的业务，建筑工程施工业务在2009年和2010年分别实现32亿

元和52亿元的营业收入。随着下半年传统结算旺季的到来，公司年初制定的70亿

元的收入任务有望完成。 

2222.3 2012.3 2012.3 2012.3 2012年业绩基本锁定年业绩基本锁定年业绩基本锁定年业绩基本锁定    
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截止三季度末，公司预收款占2010年营业收入的比重达到99%，尽管在主要上市

房企中并不是很高，但如果考虑到营业收入中还有一半为公司另一大业务建筑工

程施工，抵扣这一影响后，预收款实际占比会更高。 

图图图图14141414：：：：公司公司公司公司2012201220122012年业绩锁定明显年业绩锁定明显年业绩锁定明显年业绩锁定明显                                                                                                                                                    单位单位单位单位：：：：%%%%    
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数据来源：WIND资讯 万联证券研究所 

2222....4444    土地一二级开发和城市综合体运营前景广阔土地一二级开发和城市综合体运营前景广阔土地一二级开发和城市综合体运营前景广阔土地一二级开发和城市综合体运营前景广阔    

近年来，地方政府新区/城市副中心建设的需要与支出增加和土地出让金下滑的

矛盾越来越突出，寄希望于开发商一级开发的依赖度越来越大，从事一二级联动

和城市综合体运营的公司将会获得很多机会，特别是低价拿地的机会。 

公司目前项目主要布局于江苏省二、三线城市和省外三四线城市，这些城市房地

产市场发展较为理性，根据房地产发展梯度转移的规律，2012年这些城市的房价

和成交量将保持同步上升的态势，这将为公司明年业绩增长带来机会。 

图图图图15:15:15:15:公司开发项目所在城市房价及房价收入比公司开发项目所在城市房价及房价收入比公司开发项目所在城市房价及房价收入比公司开发项目所在城市房价及房价收入比                                                                                                                                                                    单位单位单位单位::::元元元元、、、、年年年年    
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数据来源：各城市统计局 WIND资讯 万联证券研究所    
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3333、、、、偿债能力压力偿债能力压力偿债能力压力偿债能力压力在年底在年底在年底在年底有望有望有望有望得到缓解得到缓解得到缓解得到缓解    

3333.1 2011.1 2011.1 2011.1 2011年前三季度公司偿债能力不断下降年前三季度公司偿债能力不断下降年前三季度公司偿债能力不断下降年前三季度公司偿债能力不断下降 

今年以来，公司偿债能力不断下滑，主要原因有三：一是支付盐城、镇江和吴江

土地出让价款23亿元，特别是镇江项目为招拍挂所获，今年共计支付土地出让价

款15亿元；二是建筑工程施工款一般由公司先期支付，在年底由甲方（政府）向

公司结算；三是上半年商品房销售下滑明显，销售回款较少。 

图图图图14141414：：：：2011201120112011年前三季度公司短期偿债能力下降年前三季度公司短期偿债能力下降年前三季度公司短期偿债能力下降年前三季度公司短期偿债能力下降                                                                                        单位单位单位单位：：：：%%%%    
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数据来源：WIND资讯 万联证券研究所    

3333.2 2011.2 2011.2 2011.2 2011年四季度公司偿债压力将得到缓解年四季度公司偿债压力将得到缓解年四季度公司偿债压力将得到缓解年四季度公司偿债压力将得到缓解 

3333.2.1 .2.1 .2.1 .2.1 土地支付款明显下降土地支付款明显下降土地支付款明显下降土地支付款明显下降    

上半年，公司共支付土地款23亿元，下半年以来再无土地购置行为，目前到年底

待支付土地价款只有1-2亿元，未来也不再将通过招拍挂拿地,主要在三四线城市

通过一级开发和建筑总承包的方式来拿地，这对于公司短期偿债能力的提升是一

个利好。 

3333.2.2 .2.2 .2.2 .2.2 建筑工程款回款将建筑工程款回款将建筑工程款回款将建筑工程款回款将在年底在年底在年底在年底集中性地增加集中性地增加集中性地增加集中性地增加    

年底回款是建筑工程施工业务的行业传统和规矩。2011年度，公司将实现70多亿

元的建筑工程施工营业收入，这些收入大多数将集中在下半年，特别是年底支付。

由于公司承担的项目大多为政府建设的项目，公司一般根据项目进度向甲方（当

地政府）申请工程款支付，回款有保障，这将极大地缓解公司当前资金链紧张的

问题。 

3.2.3 3.2.3 3.2.3 3.2.3 商品房商品房商品房商品房销售回款将增加销售回款将增加销售回款将增加销售回款将增加    

三季度以来，公司不断加大营销力度和畅销盘的推出，商品房销售规模不断增加，

销售回款将在四季度集中体现。在售项目中盐城和吴江项目的去化率达到

80-90%；常熟130万平米大盘在同区域优势明显（临近新的城市商业中心、十字

路口、带省市重点中学学位）；儋州项目定位中小户型，20万元左右一套，销售

十分顺畅，三季度曾获得“日光盘”；淮安项目价位合理，比当地平均价格低了

2-3成，一期10月30日开盘当天获得50%的去化；大本营海门南部新城项目区位优

势突出，紧邻市政府和市区，一期开盘当天去化达到 80%以上，人气比同区域其

他项目高得多。三季度公司销售商品、提供劳务收到的现金环比增加了40%。 

4444、、、、股权激励股权激励股权激励股权激励新方案新方案新方案新方案进一步进一步进一步进一步锁定公司锁定公司锁定公司锁定公司未来未来未来未来成长成长成长成长    
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11月26日，公布股权激励计划新方案，新方案授予包括董事、高管、项目公司84

名激励对象（占公司总人数 3.17%）3000万份股票期权，占总股本的 2.57%，股

权激励的授予价格是 12.4元。若满足绩效考核目标，2012-2014年将分别获得总

期权数的 40%、35%和 25%，并在获得期权日起 12个月以后分期行权。 

本次股权激励范围大、力度强，绩效考核条件较高，反映公司上下对未来业绩高

成长的认同。除19名高管外，其余65名业务公司和项目公司管理人员共获得1761

万份股票期权，平均达到27万股；绩效考核条件比原计划更高，反映公司上下对

未来业绩高成长的认同。第一个行权期行权前必须同时满足条件：A、公司2011

年加权平均净资产收益率不低于18.0%；B、公司2011年经审计的净利润与2010年

经审计的净利润相比，增长率不低于30%。第二个行权期行权前必须同时满足条

件：A、公司2012年加权平均净资产收益率不低于19.0%；B、公司2012年经审计

的净利润与2010年经审计的净利润相比，增长率不低于70%。第三个行权期行权

前必须同时满足条件A、公司2013年加权平均净资产收益率不低于20.0%；B、公

司2013年经审计的净利润与2010年经审计的净利润相比，增长率不低于120%。 

5555、、、、盈利预测和估值盈利预测和估值盈利预测和估值盈利预测和估值    

预计公司11-13年的收入分别为113.51亿、133.35亿元、155.46亿元，净利润分

别为10.88亿、14.57亿、18.31亿，EPS分别为0.94元、1.25元、1.60元，对应当

前股价的市盈率分别为12倍、8倍和6倍，给予公司“买入”评级。风险提示：经

济增长硬着陆；南通和青岛项目去化率超预期下降；限购扩容；资金链问题超预

期。 
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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