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[Table_Title] 

销售增速修复，拿地态度谨慎 
[Table_Title2] 中南建设(000961) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

中南建设发布 5 月份销售简报，2020 年 5 月公司实现销售金额

185.1亿元，销售面积 141.0万平方米。 

►   疫情影响逐渐退去，销售规模同比稳增 
公司 5月实现销售金额 185.1亿元，同比增长 17.2%，环比上升

18.9%；销售面积 141.0万平方米，同比增长 14.4%，环比上升

24.9%；销售均价 13127.7元/平方米，同比增长 2.5%，环比下降

4.8%。随着全国全面复工，在积极推盘的情况下，公司的销售规

模恢复两位数增长，展现较强的韧性。 

►   拿地态度趋于谨慎，积极布局中西部 
5 月公司在杭州、宁波、济南、重庆、成都获取 8 个新项目，

新增计容建筑面积 68.0万平方米，同比下降 35.4%，环比下降

65.6%；拿地总价 44.7 亿元，同比下降 39.2%，环比下降

65.1%；拿地总价占当月销售金额的 24.0%，较上年同期下降

4.5pct，投资较为保守。从能级分布来看，公司新增土储中，

二线和三四线的面积占比分别为 82%和 18%；从区域分布来

看，新增土储更多分布在中西部地区，占比达 57%。 

投资建议 

中南建设业绩快速增长，销售稳中向前，拿地稳健，财务状况

持续改善。我们维持盈利预测不变，预计公司 20-22 年 EPS 为

1.93/2.43/2.80 元，对应 PE 为 4.2/3.3/2.9 倍，维持公司

“增持”评级。 

风险提示 

销售不及预期，利润率下滑，计提存货减值准备影响业绩。 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 40,110  71,831  108,536  132,306  156,862  

YoY（%） 31.3% 79.1% 51.1% 21.9% 18.6% 

归母净利润(百万元) 2,193  4,163  7,209  9,042  10,419  

YoY（%） 219.1% 89.8% 73.2% 25.4% 15.2% 

毛利率（%） 19.6% 16.7% 21.6% 21.0% 20.8% 

每股收益（元） 0.59  1.12  1.93  2.43  2.80  

ROE 12.6% 19.4% 25.2% 24.0% 21.7% 

市盈率 13.75  7.24  4.18  3.34  2.89  

 

评级及分析师信息 

   

[Table_Rank] 评级： 增持 

上次评级： 增持 

目标价格：  

最新收盘价： 8.42 

   

[Table_Basedata] 股票代码： 000961 

52 周最高价/最低价： 10.58/6.91 

总市值(亿) 316.88 

自由流通市值(亿) 315.88 

自由流通股数(百万) 3,751.54 
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1.疫情影响逐渐退去，销售规模同比稳增 

公司 5 月实现销售金额 185.1 亿元，同比增长 17.2%，环比上升 18.9%；销售面

积 141.0 万平方米，同比增长 14.4%，环比上升 24.9%；销售均价 13127.7元/平方米，

同比增长 2.5%，环比下降 4.8%。随着全国全面复工，在积极推盘的情况下，公司的

销售规模恢复两位数增长，展现较强的韧性。 

图 1  公司当月销售金额、当月同比及累计同比  图 2  公司近年当月销售面积、当月同比及累计同比 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所 

图 3  公司当月销售均价及当月同比  

 

 

资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所  

 资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所 

 

2.拿地态度趋于谨慎，积极布局中西部 

5 月公司在杭州、宁波、济南、重庆、成都获取 8 个新项目，新增计容建筑面积

68.0 万平方米，同比下降 35.4%，环比下降 65.6%；拿地总价 44.7 亿元，同比下降

39.2%，环比下降 65.1%；拿地总价占当月销售金额的 24.0%，较上年同期下降

4.5pct，投资较为保守。从能级分布来看，公司新增土储中，二线和三四线的面积占

比分别为 82%和 18%；从区域分布来看，公司新增土储在长三角、京津冀和中西部面

积占比分别为 25%、18%、57%，中西部布局明显增强。 
【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p3
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图 4  公司当月拿地总价及同比，累计拿地总价及同比  图 5  公司当月新增建面及同比，累计新增建面及同比 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所 

 

图 6  公司当月新增土地楼面均价及同比  图 7  公司当月拿地力度及累计拿地力度 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所 
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图 8  公司新增土储能级分布  图 9  公司新增土储区域分布 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所 

 

3.投资建议 

中南建设业绩快速增长，销售稳中向前，拿地稳健，财务状况持续改善。我们维

持盈利预测不变，预计公司 20-22 年 EPS 为 1.93/2.43/2.80 元，对应 PE 为

4.2/3.3/2.9 倍，维持公司“增持”评级。 

4.风险提示 

销售不及预期，利润率下滑，计提存货减值准备影响业绩。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 71,831  108,536  132,306  156,862   净利润 4,623  11,090  13,105  15,322  

YoY(%) 79.1% 51.1% 21.9% 18.6%  折旧和摊销 610  700  800  900  

营业成本 59,802  85,082  104,469  124,203   营运资金变动 4,113  -13,254  -17,068  -9,942  

营业税金及附加 1,878  2,876  3,491  4,145   经营活动现金流 8,196  1,058  -1,124  8,013  

销售费用 1,463  2,345  2,804  3,346   资本开支 -7,833  -563  -616  -662  

管理费用 3,216  4,884  5,944  7,051   投资 -6,385  0  0  0  

财务费用 675  823  1,038  1,249   投资活动现金流 -13,381  2,066  2,805  3,309  

资产减值损失 -267  -320  -360  -400   股权募资 2,761  -29  0  0  

投资收益 2,092  2,629  3,421  3,971   债务募资 52,311  3,500  2,500  2,000  

营业利润 6,309  15,053  17,869  20,738   筹资活动现金流 8,059  -1,119  -2,315  -2,983  

营业外收支 -154  -226  -279  -308   现金净流量 2,857  2,005  -633  8,339  

利润总额 6,155  14,827  17,590  20,429   主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  1,532  3,736  4,485  5,107   成长能力     

净利润 4,623  11,090  13,105  15,322   营业收入增长率 79.1% 51.1% 21.9% 18.6% 

归属于母公司净利润 4,163  7,209  9,042  10,419   净利润增长率 89.8% 73.2% 25.4% 15.2% 

YoY(%) 89.8% 73.2% 25.4% 15.2%  盈利能力      

每股收益 1.12  1.93  2.43  2.80   毛利率 16.7% 21.6% 21.0% 20.8% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 6.4% 10.2% 9.9% 9.8% 

货币资金 25,410  27,415  26,781  35,120   总资产收益率 ROA 1.4% 1.6% 1.8% 1.7% 

预付款项 6,015  13,307  14,395  17,885   净资产收益率 ROE 19.4% 25.2% 24.0% 21.7% 

存货 165,587  273,893  332,010  398,131   偿债能力      

其他流动资产 55,423  90,455  102,568  121,570   流动比率 1.17  1.14  1.17  1.18  

流动资产合计 252,435  405,069  475,755  572,705   速动比率 0.37  0.33  0.32  0.32  

长期股权投资 13,486  13,486  13,486  13,486   现金比率 0.12  0.08  0.07  0.07  

固定资产 3,267  2,617  1,877  1,047   资产负债率 90.8% 91.4% 90.0% 89.1% 

无形资产 667  967  1,267  1,567   经营效率      

非流动资产合计 38,136  37,438  36,609  35,650   总资产周转率 0.25  0.25  0.26  0.26  

资产合计 290,571  442,507  512,363  608,355   每股指标（元）      

短期借款 13,082  13,082  13,082  13,082   每股收益 1.12  1.93  2.43  2.80  

应付账款及票据 34,790  55,123  65,381  78,644   每股净资产 5.75  7.68  10.10  12.90  

其他流动负债 168,544  285,587  329,580  394,986   每股经营现金流 2.20  0.28  -0.30  2.15  

流动负债合计 216,417  353,792  408,044  486,713   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 36,006  39,506  42,006  44,006   估值分析      

其他长期负债 11,325  11,325  11,325  11,325   PE 7.24  4.18  3.34  2.89  

非流动负债合计 47,331  50,831  53,331  55,331   PB 1.83  1.05  0.80  0.63  

负债合计 263,748  404,623  461,375  542,045        

股本 3,757  3,728  3,728  3,728        

少数股东权益 5,383  9,265  13,327  18,231        

股东权益合计 26,823  37,884  50,988  66,311        

负债和股东权益合计 290,571  442,507  512,363  608,355        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

由子沛：华西证券房地产行业首席分析师，同济大学及美国西北大学联合培养土木工程专业博

士，获得三项国家发明专利，擅长房地产行业政策研究与数据分析，曾就职于民生证券研究院任
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
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