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公司激励机制充分，业绩持续兑现，开发、销售和结算都比较积极，是比较进

取的企业。当然，公司杠杆率在高位，资金成本预计偏高，也是困扰所在。 

▍公司业绩符合预期。前三季度公司实现营业收入 409.6 亿元，同比增长 36.5%；

实现归母净利 22.6 亿元，同比增长 78.7%，公司业绩符合预期。前三季度公司

合同销售面积 1,024.3 万平米，销售金额 1,299.5 亿元，同比上升 32%和 27%，

销售价格基本持平。前三季度公司房地产业务结算 284.6 亿元，三季度末已售

未结算金额为 1,278.8 亿元，公司业绩确定性强。 

▍管理红利持续释放。根据公司 2018、2019 年股权期权激励计划，公司行权绩

效考核条件为 2018/19/20/21 年归母净利（扣除投资性物业公允价值计量影响）

相对 2017 年增长幅度不低于 240%、560%、1060%和 1408%。公司规模扩张，

管理红利持续兑现。 

▍公司拿地规模相对谨慎。前三季度公司新增项目 751 万平米，拿地金额为 415.9

亿元，拿地均价为 5,541 元/平米，分别为销售面积、销售金额、及销售均价的

57.8%、40.5%和 43.7%。公司拿地相对适度。三季度末土地储备 4,755 万平米，

其中在建 3,423 万平米，待建 1,332 万平米。公司积极开发，土地储备中在建

占比由 18 年底的 62.1%增长至 2019 年三季度末的 72%。 

▍净负债率有改善但仍维持高位。三季度末，公司净负债率 175.6%，较中报

185.6%有所改善，相比 18 年一季度末的 247%的高点明显改善。我们认为融资

环境边际收紧可能已经结束，但是规模与信用分野，信用分层固化可能短期难

以打破。公司的高负债率可能影响后续的利润表表现。 

▍风险因素：公司销售回款规模偏低，公司融资成本偏高的风险。 

▍投资建议：公司激励机制完善，管理红利持续兑现。我们认为公司开发、销售

和结算都比较积极。我们维持公司 2019/2020/2021 年 1.01/1.74/1.81 元/股的

EPS 预测，维持公司 10.10 元/股的目标价（对应 2019 年 10 倍 PE），维持“买

入”的投资评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 30,552 40,110 66,672 103,529 112,962 

营业收入增长率 YoY -11.3% 31.3% 66.2% 55.3% 9.1% 

净利润(百万元) 603 2,193 3,745 6,456 6,709 

净利润增长率 YoY 78.0% 263.9% 70.7% 72.4% 3.9% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.16 0.59 1.01 1.74 1.81 

毛利率 16.3% 19.6% 19.4% 18.5% 17.6% 

净资产收益率 ROE 4.3% 12.6% 18.1% 24.4% 21.1% 

每股净资产（元） 3.79 4.69 5.58 7.12 8.58 

PE 53.4  14.7  8.6  5.0  4.8  

PB 2.3  1.9  1.6  1.2  1.0  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 8.68 元 

目标价 10.10 元 

总股本 3,710 百万股 

流通股本 3,700 百万股 

52周最高/最低价 10.35/5.36 元 

近 1 月绝对涨幅 9.73% 

近 6 月绝对涨幅 2.55% 

近12月绝对涨幅 62.35%    



 

   中南建设（000961）2019 年三季报点评｜2019.10.29 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 30,552  40,110  66,672  103,529  112,962  

营业成本 25,570  32,265  53,718  84,336  93,095  

毛利率 16.31% 19.56% 19.43% 18.54% 17.59% 

营业税金及附加 1,546  1,454  1,400  0  0  

销售费用 724  966  1,600  2,478  2,712  

营业费用率 2.37% 2.41% 2.40% 2.39% 2.40% 

管理费用 1,778  2,391  4,014  6,238  6,780  

管理费用率 5.82% 5.96% 6.02% 6.03% 6.00% 

财务费用 342  416  825  1,543  1,911  

财务费用率 1.12% 1.04% 1.24% 1.49% 1.69% 

投资收益 614  579  930  1,501  2,438  

营业利润 1,050  3,156  6,163  10,630  11,095  

营业利润率 3.44% 7.87% 9.24% 10.27% 9.82% 

营业外收入 33  64  68  55  62  

营业外支出 162  170  161  165  165  

利润总额 921  3,050  6,070  10,520  10,992  

所得税 383  737  2,086  3,616  3,778  

所得税率 41.61% 24.18% 34.37% 34.37% 34.37% 

少数股东损益 (65) 119  239  449  505  

归属于母公司股

东的净利润 
603  2,193  3,745  6,456  6,709  

净利率 1.97% 5.47% 5.62% 6.24% 5.94% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 14,270  20,417  27,526  47,932  52,146  

存货 110,985  135,003  224,698  352,818  389,465  

应收票据及应收

账款 
8,226  9,656  15,789  25,771  27,355  

其他流动资产 31,432  46,819  60,221  97,075  105,485  

流动资产 164,913  211,895  328,234  523,596  574,451  

固定资产 3,199  3,069  6,715  11,112  16,209  

长期股权投资 1,530  6,893  6,893  6,893  6,893  

无形资产 602  599  599  599  599  

其他长期资产 4,760  13,237  15,737  18,737  22,237  

非流动资产 10,091  23,799  29,946  37,342  45,939  

资产总计 175,004  235,694  358,180  560,938  620,389  

短期借款 7,193  10,687  90,575  152,187  166,408  

应付票据及应付

账款 
16,096  25,171  33,100  56,950  64,284  

其他流动负债 94,520  139,259  165,958  272,992  299,236  

流动负债 117,809  175,117  289,633  482,129  529,929  

长期借款 26,696  30,127  34,627  40,627  48,127  

其他长期负债 13,900  10,857  10,788  8,895  7,123  

非流动性负债 40,597  40,984  45,415  49,522  55,250  

负债合计 158,406  216,101  335,048  531,651  585,179  

股本 3,710  3,710  3,710  3,710  3,710  

资本公积 2,646  2,474  2,474  2,474  2,474  

归属于母公司所
有者权益合计 

14,052  17,398  20,698  26,405  31,822  

少数股东权益 2,546  2,195  2,434  2,883  3,388  

股东权益合计 16,598  19,593  23,132  29,288  35,210  

负债股东权益总
计 

175,004  235,694  358,180  560,938  620,389  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 921  3,050  6,070  10,520  10,992  

所得税支出 -383  -737  -2,086  -3,616  -3,778  

折旧和摊销 360  422  353  603  903  

营运资金的变化 -3,606  16,998  -74,670  -44,066  -13,062  

其他经营现金流 -230  -300  -95  -28  -598  

经营现金流合计 -2,938  19,432  -70,428  -36,586  -5,543  

资本支出 -3,269  -6,081  -4,000  -5,000  -6,000  

投资收益 614  579  930  1,501  2,438  

其他投资现金流 -1,078  -7,147  -2,441  -2,936  -3,429  

投资现金流合计 -3,734  -12,650  -5,512  -6,434  -6,991  

权益变化 678  325  0  0  0  

负债变化 34,608  77,307  84,319  65,719  19,950  

股利支出 -74  -445  -445  -749  -1,291  

其他融资现金流 -25,322  -81,229  -825  -1,543  -1,911  

融资现金流合计 9,890  -4,042  83,049  63,426  16,747  

现金及现金等价

物净增加额 
3,218  2,740  7,109  20,406  4,214  

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 
-11.29

% 
31.28% 66.22% 55.28% 9.11% 

营业利润 70.37% 
200.62

% 
95.25% 72.48% 4.37% 

净利润 78.00% 
263.90

% 
70.75% 72.40% 3.92% 

利润率（%）      

毛利率 16.31% 19.56% 19.43% 18.54% 17.59% 

EBITDA Margin 4.87% 9.53% 10.51% 11.80% 11.78% 

净利率 1.97% 5.47% 5.62% 6.24% 5.94% 

回报率（%）      

净资产收益率 4.29% 12.61% 18.09% 24.45% 21.08% 

总资产收益率 0.34% 0.93% 1.05% 1.15% 1.08% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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