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◼ 整体观点：公司近年积极推进改革及战略调整，企业文化及公司治理水

平上一台阶。同时引进外部资历丰富职业经理人，推行股权激励、跟投

等措施捆绑股东、管理层及员工利益，提速增效实现规模持续快速提升。

公司从区域走向全国布局，进入城市量级逐渐上移，行业排位在TOP20

阵营中稳步上升。同时公司盈利水平及财务指标均持续改善，近期穆迪

也上调企业评级，彰显公司质与量同步跨越式进展。预测公司2020年—

2021年EPS分别为1.86元和2.47元，对应当前股价PE分别为5倍和3.7倍，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

◼ 房地产开发规模快速增长，行业地位稳固。公司近年抓住机遇积极扩充

土地储备，为后续规模提升打下基础。2016年以来销售及结算业绩持续

快速增长，行业排位稳步上移，成长性令人满意。2015年至2019年销售

面积复合增长率达59.3%；销售金额复合增长率为71.8%。根据克而瑞销

售榜，公司2019年销售金额（全口径）行业排名16位，2020年上半年销

售金额（全口径）排名行业17位，行业地位稳固。  

◼ 营收净利提升明显，业绩保障度高。公司营收规模从2015年204.5亿上

升至2019年718.3亿，年复合增长率为28.5%；净利润年复合增长率为

60%；归属净利润年复合增长率为64%。公司近年营收净利润实现持续高

速增长，表现亮眼。截止2020年6月末，公司账上合同负债为1247.45亿，

为2019年营收的1.73倍，业绩保障极高。 

◼ 积极布局长三角及强三四线城市，土地储备相对充足。公司土储区域布

局上，集中长三角及强三四线城市，并呈现土地储备城市量级稳步上升

特点。在全部项目4411万平方米可竣工资源中，一二线城市面积占比约

35%，三四线城市面积占比约65%。整体土地储备能满足2—3年开发销售。 

◼ 利润率有所提升，负债及资金管理水平改善。公司2016年开始积极调整

大盘开发模式，通过小盘开发，进行短平快销售，增加周转率，降低风

险，同时实现ROE稳定提升。随着16年以前大盘开发逐步消化，同时近

年三费率控制理想，资金管控及成本也逐步优化，在行业整体利润率下

行情况下仍实现净利润率稳步提升，发展质量及效益改善有目共睹。 

◼ 风险提示。楼市调控超预期；公司销售及利润率不达预期 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万） 71,831 100,563 130,732 157,532 

增长率（%） 79.08% 40.00% 30.00% 20.50% 

归属净利润（百万） 4,163 7,014 9,322 10,496 

增长率（%） 89.83% 68.49% 32.90% 12.59% 

毛利率（%） 16.75% 18.60% 19.00% 19.00% 

ROE(%) 17.23% 23.72% 25.44% 23.63% 

每股收益（元） 1.10 1.86 2.47 2.78 

市盈率（倍） 8.42 4.95 3.75 3.33 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司简介 

中南建设成立于 1988 年，2009 年 6 月借壳实现主板上市。公司业务涵盖住宅开发、商

业、酒店管理、工程总承包，建筑安装等，为中南集团旗下地产与建筑施工业务上市平

台。集团旗下“4+1”业务布局分别为中南置地、中南建筑、中南高科、中南实业投资

和中南教育。公司和控股股东一起构建了住宅开发、轨道交通、市政路桥、基础设施建

设、商业、酒店运营等组成的完整产业格局，具备竞争优势。 

公司实际控制人为陈锦石先生，近年开始积极推进改革及战略调整，企业文化及公司治

理水平进一步升级。公司 2016 年以来销售规模快速提升，行业排位稳步上移。同时公

司各项财务及经营性指标持续优化，营业收入及归属净利润也均持续录得快速增长，规

模市值不断提升，为投资者创造价值及回报。 

图1：公司实际控制人持股情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

2. 房地产开发规模快速增长，行业地位稳固 

公司近年抓住机遇积极扩充土地储备，为后续规模提升打下基础。2016年以来公司实现

销售及结算业绩持续快速增长，行业排位稳步上移，成长性令人满意。 

2015年至 2019年公司整体销售面积复合增长率达 59.3%；销售金额复合增长率为 71.8%。

销售面积从 2015 年 239 万平米增长至 2019 年 1541 万平米，销售金额从 225 亿提升至

1961 亿。 

2019 年公司实现合同销售面积 1540.7 万平方米，实现销售金额 1960.5 亿元，同比分

别增长 34.6%和 33.7%，平均销售价格 12725 元/平方米。销售规模接近 2000 亿，其中

在一、二线城市销售面积占总销售面积的比例为 40%；一、二线城市销售金额占总销售

金额的比例 45%。根据克而瑞销售榜，公司 2019年销售金额（全口径）行业排名 16 位，

2020 年上半年销售金额（全口径）排名行业 17 位，行业地位稳固。 
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图2：公司近年签约销售面积变化 
 

图3：公司近年签约销售金额变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司 2020 年 1-8月累计合同销售金额 1194.7 亿元，比上年同期增长 7.6%；累计销售面

积 889.1 万平方米，比上年同期增长 2.1%。累计销售金额及销售面积均实现转正，上半

年受疫情影响回补迅速，彰显公司较强的执行力及管控能力。其中 8月单月合同销售金

额 202.7亿元，比上年同期增长34.2%；销售面积 157.2万平方米，比上年同期增长37.7%，

单月销售增幅恢复高水平。 

图4：公司单月签约销售面积变化 
 

图5：公司单月签约销售金额变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

3. 营收净利提升明显，业绩保障度高 

公司营收规模从 2015 年 204.5 亿上升至 2019 年 718.3 亿，年复合增长率为 28.5%；净

利润从 4.4亿增长至 46.2亿，年复合增长率为 60%；归属净利润则由 2015 年 3.51 亿上

升至 2019 年 41.63 亿，年复合增长率为 64%。公司近年营收净利润实现持续高速增长，

表现亮眼。 

2020 年上半年，公司实现营业总收入 296.93 亿，同比增长 27.32%；净利润 23.7 亿，

同比增长 63.51%；归属净利润 20.5 亿，同比增长 56.2%。截止 2020 年 6 月末，公司账
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上合同负债为 1247.45 亿，为 2019年营收的 1.73倍，业绩保障极高。 

图6：公司近年营收增长情况 
 

图7：公司近年净利润增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

另一方面，从营收构成看，公司房地产开发收入占比从 51%逐步上升至近 68%，建筑施

工占营收比重持续下降，但整体规模保持上升。预计公司后续建筑施工业务将保持平稳

发展，而房地产业务收入增速仍将高于建筑施工增速，同时公司整体利润率水平将得以

提升。 

 

4. 积极布局长三角及强三四线城市，土地储备相对充足 

公司近年保持较快的土地获取节奏，2016 年至 2019 年新增土储规划建面分别达 488 万

平、1499万平、1595 万平及 989万平米；拿地建面占销售面积比例分别为 157%、203%、

139%和 64%。 

另一方面，公司土储区域布局上，集中长三角及强三四线城市，并呈现土地储备城市量

级稳步上升特点。整体土储一二线占比约 35%，而进入的三四线城市多为一二线周边区

域，直接受一二线城市辐射，并具备产业支撑，楼市相对健康的城市。 

2020 年 1-6 月公司新增项目 45 个，项目规划建筑面积合计 688.5 万平方米，新增项目

平均地价约 4400元/平方米，比去年全年约 5200 元/平方米的水平明显下降。公司聚焦

长三角、珠三角以及内地核心城市的战略布局进一步完善。截止 2020 年年中，公司已

进入内地 109 个城市，共有 418 个项目，在建项目规划建筑面积合计约 3144万平方米，

其中未开工项目规划建筑面积合计约 1267万平方米。在全部项目 4411万平方米可竣工

资源中，一二线城市面积占比约 35%，三四线城市面积占比约 65%。公司整体土地储备

能满足 2—3年开发销售。 

图8：公司近年新增土储规划建面情况 



                                                         中南建设（000961）研究报告 

 6  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

5. 利润率有所提升，负债及资金管理水平改善 

另外，公司 2016 年开始积极调整过去大盘开发的模式，通过小盘开发，进行短平快销

售，增加周转率，降低风险，同时也实现 ROE 的稳定提升。随着 16 年以前大盘开发逐

步消化，同时公司近年三费率控制理想，资金管控及成本也逐步优化，在行业整体利润

率下行情况下仍能实现净利润率稳步提升，发展质量及效益改善有目共睹。 

图9：公司近年利润率变化情况 
 

图10：公司近年ROE变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图11：公司近年费用率变化情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

截止 2020 年中期公司资产负债率为 89.48%，较 2019 年末下降 1.3 个百分点。2017 年

开始随着公司规模持续提升负债率水平攀升，但近两年随着资产规模的壮大及财务结构

的完善，负债率水平明显改善。负债扣除预收账款（合同负债）之后的负债率为 50.85%；

净负债率为 147.17%，实现高位持续回落；现金短债比（货币资金与一年以内要偿还的

全部有息负债的比率）为 1.19，短期资金压力较低。 

图12：公司近年负债率变化情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

而公司债务结构中，银行借款余额 371.47 亿，占比 47%；非银行金融机构借款 175.84

亿，占比 22%；债券等债务融资工具 234.11亿，占比 30%。其中一年内到期债务余额 237.01

亿，占比 30%；1—2 年到期 282.37 亿，占比 36%；2—3 年 116.95 亿，占比 15%；3 年

以上 145.09亿，占比 19%。 

表1：公司融资机构及利率水平                            单位：亿元 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

6. 总结与投资建议 

公司近年积极推进改革及战略调整，企业文化及公司治理水平上一台阶。同时引进外部

资历丰富职业经理人，推行股权激励、跟投等措施捆绑股东、管理层及员工利益，提速

增效实现规模持续快速提升。公司从区域走向全国布局，进入城市量级逐渐上移，行业

排位在 TOP20 阵营中稳步上升。同时公司盈利水平及财务指标均持续改善，近期穆迪也

上调企业评级，彰显公司质与量同步跨越式进展。预测公司 2020 年—2021 年 EPS 分别

为 1.86元和 2.47 元，对应当前股价 PE分别为 5 倍和 3.7 倍，首次覆盖，给予“推荐”

评级。 

 

7. 风险提示 

1） 楼市调控超预期 

2） 公司销售及利润率不达预期 
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表 2：公司盈利预测（截至 2020/9/29） 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 71,831 100563 130,732 157532 

营业成本 59,802 81,858 105,893 127,601 

营业税金及附加 1878 2313 2876 3623 

销售费用 1463 1810 2353 2836 

管理费用 3216 4023 4968 5986 

财务费用 675 805 1046 1103 

研发费用 1 2 3 3 

公允价值变动净收益 51 0 0 0 

投资净收益 2092 1000 800 200 

营业利润 6309 10350 13840 15735 

加 营业外收入 51 55 65 70 

减 营业外支出 205 150 200 200 

利润总额 6155 10255 13705 15605 

减 所得税 1532 2461 3289 3745 

净利润 4623 7794 10416 11860 

减 少数股东损益 459 779 1094 1364 

归母公司所有者的净利润 4163 7014 9322 10496 

基本每股收益(元) 1.11 1.86 2.47 2.78 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 
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