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事件： 

公司日前发布 2016 年报，公司 2016 全年实现营业收入 344.40 亿元，比上年同期大幅增长 68.41%；实现归

属于上市公司股东的净利润 4.08 亿元，比上年同期增长 16.05%；扣除非经常性损益后的净利润 4.36 亿元，

比上年同期增长高达 173.54%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 5570.91 4055.55 7573.1 5273.74 8044.3 5888.93 15232.62 

增长率（%） 10.34% 13.95% -13.22% 62.26% 44.40% 45.21% 101.14% 

毛利率（%） 24.68% 22.72% 17.27% 21.10% 15.43% 21.95% 13.17% 

期间费用率（%） 11.45% 14.96% 8.71% 10.29% 6.74% 11.46% 5.46% 

营业利润率（%） 8.00% 1.81% -1.48% 4.32% 2.73% 5.96% -0.61% 

净利润（百万元） 306.43 33.54 0.04 164.45 141.08 137.05 -14.38 

增长率（%） -04.55% -56.43% -99.99% 62.08% -53.96% 308.54% -33600.89

% 每股盈利（季度，元） 0.26 0.02 -0.10 0.13 0.05 0.04 -0.02 

资产负债率（%） 84.93% 84.97% 86.27% 82.53% 82.84% 83.85% 86.17% 

净资产收益率（%） 2.28% 0.24% 0.00% 0.92% 0.79% 0.78% -0.09% 

总资产收益率（%） 0.34% 0.04% 0.00% 0.16% 0.14% 0.13% -0.01% 
  

观点： 

 营业收入、净利润大幅上升。报告期内，公司2016全年实现营业收入344.40亿元，比上年同期大幅增长

68.41%；实现归属于上市公司股东的净利润4.08亿元，比上年同期增长16.05%，EPS为0.12元/股，同比

增长20%。报告期内营收大幅增长但毛利增幅远小于营收增幅，主要归因于项目结转周期所致，集中体

现为报告期内销售毛利率水平大幅下降。预期随着2015年市场回温，公司销售毛利水平将显著回升。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目   2016H 2015H 变动比率  原因分析  

毛利率（%） 16.41% 21.58% -5.17 项目结转周期所致 

净利率（%） 2.26% 2.54% -0.28 毛利水平变化不大 

资产负债率（%） 86.17% 86.27% -0.10 杠杆率基本维持不变 

费用比率（%） 7.52% 11.6% -4.08 报告期内公司控费能力显著提升 

加权 ROE（%） 3.22% 3.93% -0.71 净利润增速较低 

总资产 1172.05 962.26 21.80% 本期公司资产规模大幅增长 

货币资金 90.41 62.87 43.90% 销售回款+公司债发行 

预收账款 
400.48 353.27 13.25% 预收购房款增加 

一年内到期非流

动负债 
38.91 50.08 -22.30% 负债正常到期 

经营活动净现金

流 
-45.00 9.53 -572.19% 本期支付大额土地款 

稀释 EPS 0.12 0.10 20% 净利润大增+股本增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 业务主要分布在华东地区，全国布局雏形初现。2016年，公司房屋销售业务实现营收269.83亿元，比去

年同期增长217.36%。公司一方面坚持城市深耕策略，对己进销售较好、市场美誉度高的城市，如南京、

苏州等进行积极拿地，力促城市公司百亿销售；另一方面积极拓展杭州、武汉、天津等二线核心城市。 

公司顺应市场环境外部变化，将区域布局战略调整为“一二线城市为主、三四线为辅，依托一二线、辐

射三四线”的指导思想，“深耕长三角，拓展珠三角，进军京津冀”的城市群区域战略布局。加强核心区

域业务地位，并向一线城市拓展；公司二线以上城市项目比例明显提高。2016年通过兼并收购、招拍挂、

合资合作等多元化方式获取土地储备项目27个，规划建筑面积488万平方米，货值700亿元，截止2016

年底总货值2000亿元。公司在二线核心城市以上土地储备占公司全部土地储备的60%以上，长三角地区

土地储备占公司全部储备的56.88%。 

图  1: 公司 2016 年营收结构  图 2:2016 年公司土地储备区域分布 
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资料来源：公司 2016 年年报，东兴证券研究所   资料来源：公司 2016 年年报，东兴证券研究所  

根据中南建设2016年年报，公司2016年预售额为373亿元，同比增长65.77%，销售均价12054元/平方米，

同比增长28.23%。考虑到城市布局升级和销售可持续增长，公司持有土地储备1395万平方米，为公司持

续增长提供有力保障。公司2017、2018两年的销售收入有望保持在高位，我们看好公司的全产品线和良

好的控成本能力，认为公司有望在2018年迈入500亿梯队。 

 加码PPP 项目，涉足养老护理产业。2016年以来，将业务模式从单一的施工总承包向PPP和EPC项目升级。

在业务结构上，在继南京玄武湖乐园项目后，连续获得了杭州综合管廊、三亚海绵城市等多个大型PPP

项目，PPP承接金额近百亿，实现了在基础设施、PPP领域的突破，业务结构有了明显优化。 

值得关注的是，公司在养老产业方面的布局。公司参与济宁市任城区人民政府成立的济宁市中西医结合

医院任城区老年护养院PPP项目，总投资为6.66亿元，合作期为22 年，其中项目建设周期预计为2 年。

项目采用BOT（建设-运营-移交）方式运作，医疗部分公司可以获取6.78%的投资收益，而非医疗区域1.6 

亿的投资将主要通过养老区和整体物业运营的方式进行回收，项目帮助公司试水老年护养院PPP项目的运

营模式，有利于公司未来在PPP订单和养老服务两方面的业务拓展。 

 融资成本于2016年内不断降低。2016年，公司成功发行公开发行公司债券29亿，债务结构的优化促使发

行利率逐步降低。由公司发债节奏和利率来看，相较于2015年6.5%以上的票面利率，公司融资成本处于

下降的区间内，极大的减轻公司资金成本压力。 

表 2:公司 2016 年发行债券和票据情况    

  利率 额度 到期日 

公开发行公司债 

1 期 6.48% 10 亿 2021.1 

2 期 6.0% 12 亿 2019.7 

3 期 6.5% 7 亿 20219 

资料来源：公司 2016 年年报，东兴证券研究所  

 

 

 

 

 

风险提示：区域市场销售不及预期、新业务拓展存在不确定性、行业政策进一步收紧 
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图 3：营业收入情况  图 4：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 5：货币和预收款情况  图 6：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 7：销售毛利率情况  图 8：资产负债率情况 
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资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 9：贷款情况  图 10：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

公司致力于建筑施工与地产开发相结合，处于深耕长三角、拓展珠三角、进军京津冀的城市战略布局调整的

进程中。随着公司三四线城市去库存效果的显现，以及公司二线以上城市项目比例明显提高，预计公司将维

持高增长的进程，这一系列的利好都将显著提升公司盈利和估值水平。 

我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 414 亿元、458 亿元和 495 亿元；每股收益分别为 0.22 元、

0.30 元和 0.44 元，对应 PE 分别为 32.81、23.52 和 16.22，维持公司“推荐”评级。 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 87879 109416 150827 163131 173492 营业收入 20450 34440 41396 45760 49548 

货币资金 6287 9041 10763 11897 12883 营业成本 16036 28787 33759 36553 38881 
应收账款 6047 6508 7939 8776 9502 营业税金及附加 1405 2143 2608 2883 3122 
其他应收款 4668 8365 10054 11114 12034 营业费用 526 569 704 778 842 
预付款项 3995 9572 9572 9572 9572 管理费用 1461 1639 2070 2288 2477 
存货 65267 74131 110988 120173 127827 财务费用 387 382 681 1147 1282 

其他流动资产 1473 1372 1511 1598 1674 资产减值损失 110.57 138.36 200.00 240.00 288.00 
非流动资产合计 8347 7788 6505 6152 5799 公允价值变动收益 1.69 -1.52 2.00 0.00 0.00 

长期股权投资 440 508 508 508 508 投资净收益 28.68 -74.29 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2124.60 1958.26 2165.73 1873.18 1580.64 营业利润 554 705 1377 1871 2657 
无形资产 561 606 545 485 424 营业外收入 202.54 107.40 200.00 200.00 200.00 

其他非流动资产 308 0 0 0 0 营业外支出 128.21 150.78 170.00 170.00 170.00 
资产总计 96226 117205 157332 169283 179291 利润总额 628 662 1407 1901 2687 
流动负债合计 62053 69390 120095 126257 130356 所得税 187 234 506 684 967 

短期借款 3681 3427 61982 66921 69998 净利润 441 428 900 1217 1720 
应付账款 5065 9314 11099 12017 12783 少数股东损益 90 20 100 100 100 

预收款项 35327 40048 40048 40048 40048 归属母公司净利润 351 408 800 1117 1620 
一年内到期的非流

动负债 
5008 3891 0 0 0 EBITDA 1767 1937 2411 3371 4292 

非流动负债合计 20958 31610 20473 25603 30603 EPS（元） 0.30 0.12 0.22 0.30 0.44 
长期借款 10138 15466 20466 25466 30466 主要财务比率        

应付债券 10008 15411 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 83011 101000 140568 151860 160959 成长能力      
少数股东权益 4176 2646 2746 2846 2946 营业收入增长 -6.16% 68.41% 20.20% 10.54% 8.28% 

实收资本（或股本） 1168 3710 3710 3710 3710 营业利润增长 -61.04% 27.32% 95.17% 35.88% 42.01% 

资本公积 1047 2654 2654 2654 2654 归属于母公司净利润

增长 
-63.37% 16.05% 96.32% 39.50% 45.05% 

未分配利润 6566 6909 6509 5950 5141 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
9039 13558 13938 14496 15306 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 
96226 117205 157252 169203 179211 净利率(%) 2.16% 1.24% 2.18% 2.66% 3.47% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.37% 0.35% 0.51% 0.66% 0.90% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 3.89% 3.01% 5.74% 7.70% 10.58% 

经营活动现金流 953 -4500 -40319 -6858 -4713 偿债能力      

净利润 441 428 900 1217 1720 资产负债率(%) 86% 86% 89% 90% 90% 
折旧摊销 825.61 849.84 0.00 353.11 353.11 流动比率 1.42 1.58 1.26 1.29 1.33 
财务费用 387 382 681 1147 1282 速动比率 0.36 0.51 0.33 0.34 0.35 

应收账款减少 0 0 -1431 -837 -727 营运能力      
预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.23 0.32 0.30 0.28 0.28 

投资活动现金流 -2123 -2577 -38 -240 -288 应收账款周转率 3 5 6 5 5 
公允价值变动收益 2 -2 2 0 0 应付账款周转率 3.98 4.79 4.06 3.96 4.00 
长期股权投资减少 0 0 135 0 0 每股指标（元）      

投资收益 29 -74 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.12 0.22 0.30 0.44 
筹资活动现金流 475 10540 42080 8233 5986 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.59 0.93 0.46 0.31 0.27 

应付债券增加 0 0 -15411 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
7.74 3.65 3.76 3.91 4.13 

长期借款增加 0 0 5000 5000 5000 估值比率      
普通股增加 0 2542 0 0 0 P/E 23.60 60.98 32.81 23.52 16.22 
资本公积增加 -16 1608 0 0 0 P/B 0.91 1.94 1.88 1.81 1.72 

现金净增加额 -694 3464 1722 1134 985 EV/EBITDA 17.44 28.60 40.62 31.67 26.53  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

20,449.66 34,439.59 41,396.38 45,759.56 49,548.45 增长率（%） -6.16% 68.41% 20.20% 10.54% 8.28% 净利润（百

万元） 

351.34 407.72 800.43 1,116.60 1,619.65 增长率（%） -63.37% 16.05% 96.32% 39.50% 45.05% 净资产收

益率（%） 

3.89% 3.01% 5.74% 7.70% 10.58% 每股收益

(元) 

0.30 0.12 0.22 0.30 0.44 PE 23.60 60.98 32.81 23.52 16.22 PB 0.91 1.94 1.88 1.81 1.72 
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