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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 34,440 30,552 49,108 71,409 89,109 

同比增长 68.4% -11.3% 60.7% 45.4% 24.8% 

营业利润（百万元） 616 1,050 4,202 7,221 10,509 

同比增长 11.2% 70.4% 300.2% 71.9% 45.5% 

归属母公司净利润（百万元） 339 603 2,322 4,034 5,407 

同比增长 -3.6% 78.0% 285.2% 73.8% 34.0% 

每股收益（元） 0.09 0.16 0.63 1.09 1.46 

毛利率 16.4% 16.3% 23.2% 24.4% 24.5% 

净利率 1.0% 2.0% 4.7% 5.6% 6.1% 

净资产收益率 3.0% 4.4% 15.3% 22.2% 24.0% 

市盈率（倍） 68.9 38.7 10.0 5.8 4.3 

市净率（倍） 1.7 1.7 1.4 1.2 0.9 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

Table_Title 匠心筑美好，千亿新征程 
   
 

Table_Summary 核心观点 

⚫ 股权激励彰显信心，民营房企踏上新征程。中南置地从一家江苏区域性开发

商蜕变为大型全国性房企，公司的快速发展吸引众多明星职业经理人加入，

包括现任中南置地董事长陈凯、董事副总经理辛琦、财务总监孙三友、副总

经理罗俊、董秘梁洁，分别负责地产业务、财务板块、融资和投资者关系。

公司新推出股权激励的解锁业绩条件为 2018-2020 年归母净利润年复合增

速为 119.7%，彰显管理层对未来 3 年业绩持续快速增长的信心。 

⚫ 销售两年翻两番，积极投资拓布局。公司 2015-2017 年合同销售额分别为

225/502/963 亿，两年翻两番，实现了跨越式发展，成功跻身地产企业 20

强。公司在 2018 年上半年新增货值近 1500 亿，位列行业前十，为今后销售

规模和金额的稳定成长打下了坚实的基础。公司坚持“深耕长三角，拓展珠

三角，进军京津冀”的城市群区域化布局。土地投资力度不断加大的同时，

项目小型化趋势更为明显，保障了公司的快速周转。 

⚫ 盈利能力提升，增厚净资产改善负债率。公司前期项目储备较多的沿海三四

线城市项目近两年快速升值，拉动房地产业务盈利能力触底反弹，在 2018

年一季度中已有体现。公司的负债规模与销售规模相比不高，伴随项目结算，

营收规模和净利润的双升将增厚净资产，负债率有望降低。 

 

财务预测与投资建议 

⚫ 首次覆盖给予买入评级，目标价 7.56 元。我们预测公司 2018-2020 年每股

收益分别 0.63/1.09/1.46 元，可比公司 2018 年平均估值为 9X，公司的业绩

增长高于行业龙头及同等规模的二线开发商水平，我们给予公司 30%的估值

溢价、2018 年 12X 估值，对应目标价为 7.56 元。 

风险提示 

⚫ 房地产销售、结算、回款规模不及预期 

⚫ 布局城市调控政策力度超预期 

⚫ 拿地不及预期 

⚫ 净负债率较高 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (首次) 
 

股价（2018 年 09 月 12 日） 6.29 元 

目标价格 7.56 元 

52 周最高价/最低价 7.99/5.49 元 

总股本/流通 A 股（万股） 370,979/369,984 

A 股市值（百万元） 23,335 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2018 年 09 月 12 日 

 

Table_ChangeRate     股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现（%） 1.8 8.8 -19.6 -0.8 

相对表现（%） 4.7 14.8 -3.3 15.8 

沪深 300（%）

（%） 

-2.9 -6.0 -16.3 -16.6 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Wind 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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1 股权激励彰显信心，民营房企踏上新征程 

1.1 “地产+建筑”双轮驱动 

地产建筑双主业，优秀民企成长典范。中南集团成立于 1988 年，2009 年主板借壳上市。公司前

身是江苏省南通市一个建筑包工队，30 年来，中南集团敢想敢闯敢干并获得了长足发展，是中国

民营企业奋斗成长的典范。时至今日，集团主要致力于房地产开发与建筑施工双主业，分别由旗下

子公司中南置地和中南建筑负责。中南置地的房地产营收和利润占比超过 70%，是集团核心主营

业务。公司总部位于上海，房地产项目涵盖住宅、商业地产、特色小镇、旅游养生、产业园区等五

大业态，项目已遍布长三角、珠三角、京津冀、成渝等 20 多个省共 100 个地县级城市。 

图 1：中南建设发展历程 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

2016 年以来，公司步入成长快车道。2015-2017 年销售额分别为 225/502/963 亿，两年翻两番，

实现了跨越式发展，并成功跻身地产企业 20 强，公司的商业地产项目也正稳步拓展。 

中南置地坚持区域深耕，推进战略纵深。以聚焦一线城市，发展一线城市的周边二三四线城市，深

耕上海、拓展深圳、进入京津冀的战略为导向，布局全国并将业务拓展至海外。2017 年底公司在

手项目主要分布于 4 个区域（即长三角、珠三角、京津冀、成渝）20 个省共 100 个地县级城市。

2017 年底在建项目未售部分和新增土地储备的计容建面分别为 962 万平方米和 1437 万平方米。

2018 年公司规划深度布局三大城市群，加强巩固长三角，加快拓展珠三角、京津冀。进一步深耕

海南、昆明、成都、西安、郑州、武汉、长沙、济南、天津等有发展前景的区域中心城市，同时在

周边寻找 1-3 个资源丰富的“粮仓”项目。2018 年，公司计划在现有 23 个战区基础上孵化 2-3

个新的战区。 
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图 2：房地产三大配套业务板块 

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

 

图 3：房地产开发业务版图 

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

 

商业自持能力的持续提升正增强公司整合实力。越来越多的城市正通过建设商业综合体来打造不止

一个城市副中心，以满足百姓日益增长的物质文化需求。中南建设近年来持续提升的商业自持能力

契合了城市发展的需求，商业综合体周边多会建有配套住宅项目，中南综合实力的增强不仅保障了

自持综合体的盈利能力，同时对于获取周边配套住宅的土地储备亦是一大优势。中南商业公司自持

商业广场 4 个：南通中南百货、南通中南购物中心、海门中南购物中心和盐城中南购物中心，总

出租面积 19.2 万平方米，出租率 95.5%，出租单价 1-2 元/天。其标杆项目南通中南城购物中心于

2011 年开业，是南通首家具有国际水准的一站式购物中心，并于近年来逐渐发展成为新城区的中

心，同时拉动了附近房价的上涨。距离中南城购物中心 1.5 和 3 公里内有中南的两个住宅楼盘中南

世纪城和中南世纪花城，建筑面积分别为 194 和 112 万平方米，2017 年销售均价分别为 17000

和 18000 元/平方米。购物中心辐射附近住宅是城市建设的新方向。  

图 4：南通中南城购物中心 
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资料来源：公司官网，东方证券研究所  

 

公司建筑业务排名靠前，具备完整的建设资质和丰富的施工经验，盈利能力提升。2017 年，公司

位居中国建筑企业 500 强排行榜第 8 名、ENR2016 全球最大 250 家工程承包商第 39 名。公司是

2012 年 3 月建设部颁发的第一批 3 家房屋建筑施工总承包特一级资质企业之一，同时还拥有建筑

行业甲级、建筑装修装饰一级、机电设备安装一级等资质。公司承建了南通体育会展中心、南通金

石大酒店、苏州中南中心、上海百联广场、北京鸟巢、国家大剧院、首都机场 T3 航站楼等工程。

在新签订单方面，2017 年中南建筑新签合同额达 312 亿，同比大增 50.3%。同时大项目占比取得

突破，2017 年公司 3 亿元以上项目累计 221.9 亿元，占比 71.1%。在盈利能力方面，中南建筑成

功扭转连续数年利润率下滑的趋势，逐步改变了增收不增利的局面。PPP 业务在全国民营企业中

居前列，全年成功获取 19 个 PPP 项目，合同总额超 170 亿元， 

图 5：中南建筑代表项目 

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所  

 

1.2  激励机制不断完善 

上市公司大股东与员工利益高度一致，员工激励充分。公司在员工激励方面既实行了基于项目的跟

投制度，又实行了与股权价值相关的激励措施，包括员工持股计划与高管股权激励计划。 

 

 

 

 

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 中南建设首次报告 ——  匠心筑美好，千亿新征程 

 

8 

江苏中南建设集团股份有限公司

中央汇金资产管理有限

责任公司
陈凯

中海信托－中南建设员

工持股计划集合资金信

托计划

中南城市建设投资有限

公司

中投保信裕资产管理

（北京）有限公司－信

裕诺1号基金

中南控股集团有限公司

陈锦石及一致行动人

陈锦石等46名自然人

62.85%

75.10% 24.90%

54.26% 3.52%0.45%0.37%0.38%

华安未来资产-宁波银行

－中国民生信托－中国

民生信托002号单一信托

华融证券－招商证券－

华融兴盛7号集合资产管

理计划

泰达宏利基金－工商银

行－陕西省国际信托股

份有限公司

建信基金－工商银行-增

利5号集合资金信托计划

方正富邦基金－民生银

行－平安信托－186单一

资金信托

3.61% 3.37% 2.29% 0.77%3.21%

图 6：中南建设 18Q1 股权结构 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

完成员工持股计划，全面推进“项目跟投制”，员工积极性显著提升。公司于 2017 年 11 月 8 日

实施完成员工持股计划，“中海信托-中南建设员工持股计划集合资金信托计划”通过二级市场购

买的方式累计购买公司股票 1.3 亿股，占公司总股本的 3.5%，成交均价为 6.7 元/股。该员工持股

计划所购买的股票锁定期为 12 个月，解锁期为 2018 年 11 月 7 日。公司全面推进“项目跟投制”，

所有的地产项目必须实行跟投制度。跟投金额占项目资本金比例从 2017 年的 5%提升到 2018 年

的 10%，等到项目现金流回正即先分回成本的 50%，最大化保证员工的利益。跟投制度施行了两

年，员工的工作积极性显著提升，项目运转的效率更是得到了提升。 

股权激励彰显公司经营信心。公司于 2018 年 7 月 18 日公布了股票激励计划，拟授予 49 名激励对

象合计 23260 万股限制性股票，占激励计划公告日公司股本总额的 6.3%，其中首次授予 21580

万股，占股本总额的 5.82%，首次限制性股票的授予价格为 6.9 元/股。本次股权激励解锁的业绩

条件为 2018-2020 年归母净利润不低于 20/40/70 亿，对应年复合增速为 119.7%，彰显出公司管

理层对公司 2018-2020 年 3 年业绩持续快速增长的信心。 

表 1：2018 年股权激励解锁时间及业绩条件 

解锁安排 解锁时间 
解锁 

比例 

解锁业绩 

条件 

第一次 
自首次授予日起满 12 个月后的首个交易日

起至授予日 24 个月内的最后一个交易日止 
33% 

2018 年归属于上市公司股东的净利

润较 2017 年增长率不低于 240% 

第二次 
自首次授予日起满 24 个月后的首个交易日

起至授予日 36 个月内的最后一个交易日止 
33% 

2019 年归属于上市公司股东的净利

润较 2017 年增长率不低于 560% 

第三次 
自首次授予日起满 36 个月后的首个交易日

起至授予日 48 个月内的最后一个交易日止 
34% 

2020 年归属于上市公司股东的净利

润较 2017 年增长率不低于 1060% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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1.3  职业经理人履历出众 

地产板块负责人，新任中南置地董事长陈凯曾在多家上市房企出任高管，履历不凡。一路从华润、

龙湖到复星和阳光城，这位明星职业经理人有着长达 20 多年的地产生涯。陈凯出任阳光城总裁期

间，这家闽系房企实现了规模 10 倍的增长，从一家 20 亿出头的区域地产公司成长为规模过 200

亿的全国性公司。而他在成本管控和周转方面带来的内在变化更为阳光城日后的发展奠定基础。中

南房地产业务目前所设定的从三四线拓展至一二线城市的战略方向与当年的阳光城颇为相似，因此

掌舵中南置地的陈凯总被众人寄予厚望。 

近两年行业内一批中坚力量纷纷加入中南，公司的发展如虎添翼。公司的快速发展吸引众多职业经

理人纷纷加入，包括现任中南置地董事长陈凯、董事副总经理辛琦、财务总监孙三友、副总经理罗

俊、董秘梁洁，分别负责地产业务、财务板块、融资和投资者关系。中南置地现任管理层履历辉煌，

明星职业经理人团队与优秀民营房企的深度合作必将带领公司踏上品牌房企新征程。 

表 2：新晋管理层履历介绍 

姓名 职务 曾任职务 
获授股票期权

数量（万份） 

占总股本 

比例 

陈凯 
子公司中南置地 

董事长 

1969年生，2012-2015年任阳光城总裁、2008-2011年任龙

湖地产执行董事、1995-2008年任华润置地上海公司董事总

经理 

未披露 - 

刘畋 董事、副总经理 曾任中建五局一公司董事长 480 0.13% 

辛琦 董事、副总经理 
1976年生， 2013-2017年任阳光城首席财务官兼首席营销

官，1999-2012年任中海发展上海公司财务总监、 
800 0.22% 

孙三友  董事、财务总监 曾任中建八局副总会计师 240 0.06% 

罗俊 副总经理 
1972年生，2016-2017年任泰禾集团副总经理、财务总监，

2003-2016年任首创置业副总裁、财务总监 
800 0.22% 

梁洁 董事会秘书 2005-2017年任万科证券事务代表 240 0.06% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2 销售两年翻两番，积极投资拓布局 

2.1 销售业绩亮眼，存量项目集中在江苏、山东两省 

2017 年销售额 963 亿，首次跻身行业 20 强。2017 年销售额同比增长 123.1%，超额完成全年目

标的 93.6%，行业排名较 2017 年上升 2 位；销售面积 735.3 万平方米，同比增长 76.6%。 
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图 7：2016、2017 年销售额两年翻两番 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：2017 年销售面积同比增长 76.6% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

2018 年 1-6 月，合同销售金额 652.1 亿，同比增长 45%。合同销售面积 475.6 万平方米，同比增

长10%。2013-2017年，公司销售金额年均复合增长率为57.9%，销售面积年均复合增长率为42.9%。 

图 9：近 5 年中南销售额年均复合增长率 57.9% 

 

资料来源：公司公告，克尔瑞数据库，东方证券研究所 

 

图 10：近 5 年中南销售面积年均复合增长率 42.9% 

 

资料来源：公司公告，克尔瑞数据库，东方证券研究所 

 

2017 年存量地产项目主要集中在江苏省和山东省。从 2017 年销售分布来看，长三角以 749 亿贡

献 77.7%，其中江苏省、浙江省、上海市的贡献比例分别为 69.3%、6.3%、3.2%，山东省的贡献

率有所提升。具体来看，2017 年长三角贡献率由 2016 年的 73.1%增至 77.7%，同比上升 4.6 个

百分点；山东省的贡献率由 2016 年的 10.4%增至 11.7%，同比上升 1.3 个百分点。从城市等级结

构上看，2017 年销售贡献主力为表现强劲的三四线城市，销售占比为 81.5%。 
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京津冀：

北京、天

津、唐山

长三角：

上海、苏

州、南京、

南通、镇

江、杭州、

淮安等

成渝：

南允

其他：

山东、湖

北、辽宁、

海南、四

川、陕西、

云南、河南

2017年地产在售项目

分布

长三角

上海（5）苏州（7）

常熟（9）昆山（2）

南京（10）

无锡（1）杭州（3）

嘉兴（1）

镇江（2）淮安（2）

南通（21）如皋

（1）

盐城（1）泰州（1）

马鞍山（1）

徐州（1）绍兴（1）

京津冀

北京（1）天津（1）

唐山（1）

其他

山东（13）湖北

（5）辽宁（2）

海南（4）四川（1）

陕西（1）

云南（1）河南（2）

图 11：2017 年合同销售额省份分布 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 12：2017 年合同销售额城市等级分布 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2017 年共 14 个城市拥有 101 个项目在售。其中，南通单城（包含海门）贡献了 25.8%的销售额，

江苏省的南通、常熟、南京、海门、盐城、镇江六城贡献超 50%的销售额。 

图 13：公司 2017 年住宅项目立足江苏布局全国，扎根长三角，拓展珠三角，进军京津冀 

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所  

 

 

江苏, 
68.3%

山东, 
11.7%

浙江, 6.3%

上海, 3.2%

其他, 
10.5%

一线, 1.2%

二线, 17.3%

三、四线, 
81.5%
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2017 年热销项目多位于江苏、山东省的卫星城和新一线城市，重点布局城市 2018 年房价走势良

好。公司 2017 年热销项目城市中南通、常熟、海门属于卫星城，南京、青岛属于新一线城市，这

两类城市未来的发展空间很大，对外来人口的吸引力与日俱增。 

表 3：2017 年热销项目一览表 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 14：重点布局城市房价走势较好 

 

资料来源：搜房网，东方证券研究所  

 

0
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25000

2017年1月 2017年7月 2018年1月

徐州

青岛

南通

常熟

西安

成都

城市 项目 权益比例 
总建筑面积 

（万平） 

2017 销售 

面积（万平） 

2017 销售 

金额（亿） 

销售金额 

占比 

2017 年 

售价（元） 

开发成本

（元） 
毛利率 

南通 南通佳期漫 33.3% 20.9 20.9 33.2 3.4% 15900 8950 44% 

南通中南世纪花城 100.0% 112.2 15.8 28.2 2.9% 17800 9000 22% 

常熟 常熟中南及第阁 33.3% 14.7 13.3 26.1 2.7% 19600 7560 62% 

常熟万中城 40.0% 9.1 8.8 17.3 1.8% 19600 7630 61% 

南京 南京山锦花城 100.0% 15.2 9.2 24.3 2.5% 26400 21300 16% 

南京缇香漫 100.0% 6.5 6.4 18.1 1.9% 28250 29900 -6% 

海门 海门熙悦 100.0% 23.8 9.1 15.9 1.6% 17530 6190 22% 

海门漫悦湾 70.0% 10.5 8.1 12.1 1.3% 14900 6560 13% 

青岛 青岛中南世纪城 100.0% 181.7 27.1 40.6 4.2% 14970 4830 67% 

青岛海湾新城 100.0% 32.0 5.6 9.5 1.0% 17100 5000 58% 
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图 15：中南置地项目展示 
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资料来源：搜房网，东方证券研究所  

 

2.2 加快土地投资，拓宽潜力城市全国化布局 

2.2.1 扩总量：资源总量快速增长 

加速拓展区域布局，土地储备快速增长。公司 2017 年共新增土地 98 宗，同比增长 263.0%，规划

建筑面积 1499 万平方米，同比增长 207.2%，新增货值 1907 亿元，同比增长 172.4%。公司 2017

年底可售资源共 2400 万平方米。根据我们的统计，公司 2018 年上半年共新增土地 72 宗，规划

建筑面积 1097 万平方米，平均楼面价 4211 元/平方米。 

表 4：近两年新增土储统计分析 

 新增 

宗数 

计容建面 

（万平） 

拿地金额 

（亿） 

平均楼面价 

（元每平） 

2016 27 488 339 6947 

2017 98 1499 647 4316 

2018H1 72 1097 462 4211 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2018 年上半年新增货值近 1500 亿。2015-2018H1 新增土储的宗数分别为 15/27/98/72。2017 年

宗数和拿地面积皆增加到 2016 年的三倍左右，新增土地资源规模大幅上台阶至 1500 万平方米。
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根据我们的统计，公司 2018 年上半年新增货值 1371 亿，根据亿瀚智库、克尔瑞地产研究两家第

三方独立研究机构的统计，公司在 2018 年上半年新增货值位列行业前十。2018 年刚过一半，公

司的新增土储宗数和货值已经大幅超过了 2017 年一半的水平，预计 2018 年全年的新增土地资源

会维持快速增长的趋势，为销售规模和金额的稳定成长打下了坚实的基础。 

图 16： 亿瀚智库发布的 2018H1 新增货值 

 

资料来源：亿瀚智库，东方证券研究所 

 

图 17：克尔瑞地产研究发布的 2018H1 新增货值 

 

资料来源：克尔瑞地产研究，东方证券研究所 

前瞻布局审慎拿地，补库存规模加大，2017 年新增土储的平均楼面价为 4316 元/平方米，同比下

降 37.9%，彰显前瞻性布局眼光。此外，公司战略中强调紧抓地产行业集中度提升的窗口期，加

快兼并收购项目和中小型房企，并提出 2018 年兼并收购类项目货值占比不低于 30%的目标。2017

年新增土储的平均楼面价为 4316 元/平方米，同比下降 37.9%；拿地金额占合同销售额的比重也

由 90.9%降为 67.2%。此外，补库存规模扩大，2017 年补库存 764 万平方米，同比增加 326.8%。 

图 18：近两年拿地面积与销售面积（单位：万平方米） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 19：近两年拿地总价及占合同销售比例（单位：亿） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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货值储备充足，业绩增长稳定可期。受益于项目布局城市房地产市场交易活跃，根据我们的统计，

公司 2017 年底在手未售货值储备为 2942 亿，其中一二线 884 亿，占比 32%，可见销售额对三四

线城市的依赖不重。一二线：三四线=1:2 的货值分布一方面体现了公司深耕苏、鲁两省，另一方

面可以看出公司正拓展一二线城市的战略布局。根据我们的测算，公司 2018 年上半年新增货值

1370 亿，减去上半年销售 520 万平方米，以均价 1200 元/平方米的销售均价测算，公司当前在手

货值 3680 亿，足以保证未来 2-3 年的销售规模。公司 2017 年底未结算货值约 4530 亿，2 年的结

算周期体现出管理层的谨慎，2016、2017 年三四线城市的大涨也为 2018、2019 年的结算预留了

空间，公司的业绩增长是稳定可期的。 

 

2.2.2 调结构：深耕长三角，拓展珠三角，进军京津冀 

“深耕长三角，拓展珠三角，进军京津冀”的区域化城市群布局初见成效。不论从土地投资还是拿

地面积的结构数据来看，长三角在 2016-2018H1 三年中一直位列第一，珠三角近三年的比重不断

上升，京津冀的开发力度保持平稳。2017 年长三角开发力度的结构占比略有下滑，究其原因，是

因为 2017 年土地总投资额和总拿地面积分别放大到 2016 年的双倍和三倍，中南置地在 2017 年

对长三角地区的土地投资金额和面积值依然延续同比正增长。 

图 20：2016-2018H1 土地投资区域结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 21：2016-2018H1 拿地面积区域结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

调整投资结构，希望做到能够依托一二线、辐射三四线。近年来受到一线城市土地价格不断上升的

因素影响，微观上看 2016-2018H1 公司土地投资和拿地面积的等级结构中三四线比例小幅放大。

立足当下，我们期待公司在职业经理人班子的有效管理下，能扩大一二线的土地投资和拿地面积。 
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图 22：2016-2018H1 土地投资城市等级结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 23：2016-2018H1 拿地面积城市等级结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

城市布局由长三角向全国稳步扩张，对江苏、山东两省的依赖减弱。2018H1 新增土储中江苏、山

东省的面积占比为 21.0%、13.4%，相较 2018 年初可售资源中江苏、山东省的面积占比分别下降

了 22.1、1.7 个百分点，而浙江、重庆、安徽省的占比明显上升，体现土地布局由长三角向全国稳

步扩张，公司对江苏、山东两省的依赖减弱，资源分布全国化趋势明显，单省份占比下降。 

图 24：2018 年初可售面积的省份分布 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 25：2018H1 新增土储面积的省份分布 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

加速进入新城市，坚持精选区域策略，以在核心都市圈周边拓展土地为主。2016、2017、2018H1

中南建设新进入地级市分别为 5、19、23 个，呈现不断加速趋势。近三年来中南置地加速全国布

局，除继续深耕江苏、浙江、环沪、山东区域以外，新进入宁波、郑州、成渝、西安、昆明、合肥、

蚌埠等多个热点城市。2018 年公司计划进一步深耕海南、昆明、成都、西安、郑州、武汉、长沙、
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济南、天津等有发展前景的区域中心城市，同时在周边寻找 1-3个资源丰富的“粮仓”项目。公司

计划在现有 19 个战区基础上孵化 2-3个新的战区。 

表 5：近三年新进入城市一览表  

 2016 2017 2018H1 

长三角 
浙江杭州、江苏无锡、

浙江嘉兴 

安徽马鞍山、江苏徐州、浙江绍兴、

江苏宿迁、浙江宁波、江苏扬州 

安徽蚌埠、安徽合肥、安徽亳州、

浙江金华、浙江台州、浙江衢州、

安徽阜阳、浙江温州、江苏连云

港、江苏镇江 

珠三角 
 

广东佛山 广东梅州、广东惠州 

京津冀 天津 山东潍坊、河北邯郸 
河北唐山、河北保定、 

河北石家庄 

成渝 
 

四川成都 重庆 

其他 湖北武汉 

山东烟台、陕西西安、山东临沂、

云南昆明、陕西咸阳、安徽宿州、

河南开封、湖北随州、河南商丘 

山东济宁、湖南湘潭、福建泉州、

山东淄博、河南许昌、四川眉山、

山东滨州 

资料来源：公司公告，中指院数据库，东方证券研究所 

 

得益于重点布局城市的高周转、高房价，预计 2017、2018 年新增土储未来增值空间较大。2017、

2018 年重点布局城市有重庆、西安、徐州、青岛等。重庆、徐州的库存消化周期控制在 10 个月

左右，西安、青岛的库存周期同比下降 10.5%、2.1%，供不应求状况显著，新增土储重点布局城

市未来市场需求强大。从政策来看，西安、徐州的人口吸引政策将有力促使人口流入，不仅能拉动

商品房需求提升，还能抬升地方经济活力从而提升城市人口购买力。受由此，我们预计 2017、2018

年新增土储将借力重点布局城市的高周转以及房价上涨得以快速增值。 

表 6：公司主要布局城市商品房出清周期（单位：月）和可售存量面积（单位：万平方米） 

 周期 同比 存量面积 同比 

重庆 9.5 -3.1% 2753.7 -1.2% 

西安 11.8 -10.5% 2103.0 -4.7% 

徐州 10.6 28.6% 1391.9 4.9% 

青岛 12.4 -2.1% 2053.9 -8.0% 

资料来源：中指院数据库，公司公告，东方证券研究所 

 

2.2.3 快周转：小面积地块保证高去化 

公司新拿土地单项目面积不断下降。2016、2017、2018H1 的单幅地均建面分别为 18.1/15.3/15.2

万平米。由此可见，公司近年来拿的都是适应快周转发展模式的小盘地块。减小单盘投资规模、多

拿小面积地块的拿地策略，保证了中南建设在深耕三四线城市的同时也能维持较快的周转节奏。 
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图 26：2015-2018H1 历年新增土储宗数、平均楼面价、单幅地均建面 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所  

 

3 盈利能力提升，增厚净资产改善负债率 

3.1  三四线楼市复苏拉动结算毛利率上升 7 个百分点 

2018 年公司毛利率触底反弹。2018 年中报营业总收入 153.2 亿，同比增长 20.9%，归母净利润

9.3 亿，同比增长 180.1%，毛利率 22.2%。公司前期储备较多的沿海三四线城市项目近两年快速

升值，拉动房地产业务盈利能力触底反弹。我们的模型预期今年房地产业务的毛利率会进一步提升

至 23.2%，营收规模和净利润的双升将大幅增厚净资产。 
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图 27：营收高增长弹性初显  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 28：归母净利润提升增厚净资产  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 29：营收结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 30：盈利能力触底反弹  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

3.2  营收规模和净利润的双升将大幅增厚净资产 

2012-2017 年公司净资产年均复合增速 15.2%。虽然 2012-2017 年公司总资产的年均复合增速为

29.6%，但是因为期间归母净利率从 2012 年的 7.9%一路下跌至 2016 年的 1.0%，导致 2012-2017

年公司净资产的年均复合增速只有 15.2%。今年营收规模和净利润的双升有望大幅增厚净资产。 
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图 31：2012-2017 年总资产年均复合增速 29.6% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 32：2012-2017 年净资产年均复合增速 15.2%  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

3.3  有息负债在同一梯队中处于中游，净负债率有望下降 

2012-2017年公司有息负债的年均复合增速为 32.0%，两者的不匹配造成了净负债率的不断走高。

其中快速扩张的年份 2016-2018Q1 有息负债涨幅为 54.6%，同期净负债率升至 248.5%。这一指

标有望随着净资产的增厚即将打开下行空间。不仅如此，公司 2017 年底 533.5 亿的有息负债在同

一梯队中处于中游，同样千亿销售额规模（2017 年销售额 900-1100 亿）的泰禾集团、阳光城、

世贸房地产、旭辉控股集团 2017 年底的有息负债分别为 1366.2/ 1142.0/876.4/475.7 亿，平均值

866.1 亿。 

图 33：2012-2017 年有息负债年均复合增速 32.0% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 34：2017 年底有息负债在同一梯队中处于中游（单位：

亿） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2017 年底公司存量债务总额 535.90 亿，其中银行贷款余额 252.41 亿，债券期末余额 144.43 亿，
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非银行金融机构贷款余额 139.06 亿。2017 年银行贷款的平均成本是 3.2-7.86%，债券平均成本

为 5-7.8%，非银行金融机构贷款的平均利息成本 6.1-9.8%。今年将有 13 亿私募债到期。公司

2015-2017 年加权资金成本分别为 11.15%/7.46%/6.57%，近三年成本逐渐下降，2018 年由于宏

观大环境的变化边际融资成本上升，公司计划拓展更多的融资渠道，尝试房地产基金、海外债券融

资等手段，并采取有效的方式控制公司负债率的提升。 

表 7：2017 年底存量债务总额及到期情况  

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

4 盈利预测与投资建议 

盈利预测：2018-2020 年 EPS 为 0.63/1.09/1.46 元 

我们对公司 2018-2020 年盈利预测做如下假设： 

1) 公司收入的大幅增长主要来自于房地产业务。由于公司自 2016 年开始积极拿地储备土

地资源，销售规模因此迅速放大，预收款的结算带动房地产业务收入的快速增长，预计

房地产业务 2018-2020 年收入同比增长 81.4%、54.1%、27.7%。 

2) 公司 2018-2020 年房地产业务的毛利率分别为 25.6%、26.1%、25.9%。得益于公司主

要布局的三四线城市近两年销售均价的持续攀升，公司房地产项目的毛利率也随之逐步

提高。 

3) 公司 2018-2020 年销售费用率为 2.2%、1.9%、1.5%，管理费用率为 3.8%、4.8%、4.4%。 

4) 公司 2018-2020 年的所得税率维持 35%。 

Table_Excel3 

收入分类预测表      

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

房地产      

销售收入（百万元） 26,982.6 22,412.8 40,654.3 62,629.1 79,986.8 

增长率 117.3% -16.9% 81.4% 54.1% 27.7% 

毛利率 18.1% 15.6% 25.6% 26.1% 25.9% 

建筑      

销售收入（百万元） 9,531.1 11,712.5 12,298.1 12,913.0 13,558.7 

增长率 -4.7% 22.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 

物业酒店      

类型 期末金额 利率 年限 

合计 535.90   

其中：银行存款 252.41 3.2%-7.86% 1-16年 

非银行金融机构贷款 139.06 6.1%-9.8% 1-2年 

债券类 144.43 5%-7.8% 3-5年 
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销售收入（百万元） 2,417.3 1,935.7 1,936.0 1,936.0 1,936.0 

增长率 24.7% -19.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 15.4% -6.2% -6.2% -6.2% -6.2% 

内部抵消      

销售收入（百万元） (4,491.3) (5,508.7) (5,780.1) (6,069.1) (6,372.6) 

增长率 15.1% 22.7% 4.9% 5.0% 5.0% 

毛利率 16.1% -4.2% 6.2% 6.2% 6.2% 

合计 34,439.6 30,552.3 49,108.3 71,409.0 89,108.8 

增长率 68.4% -11.3% 60.7% 45.4% 24.8% 

综合毛利率 16.4% 16.3% 23.2% 24.4% 24.5% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议：给予买入评级，目标价 7.56 元 

PE 估值：首次覆盖给予买入评级，目标价 7.56 元。公司以高速扩张、快周转为主要经营模式，

因此我们选取周转速度较快的传统地产开发商龙头（保利地产、招商蛇口）及销售规模增速较快的

区域型中型房地产开发商（阳光城、金科股份、中华企业、中粮地产）等作为公司的可比公司进行

估值。我们预计公司未来三年业绩增长高于行业龙头及同等规模的二线开发商水平，因此我们将给

公司 30%的估值溢价，根据可比公司 2018 年 9X 的 PE 估值，给予公司 2018 年 12X 的 PE 估值，

首次覆盖给予公司买入评级，目标价 7.56 元。 

表 8：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2018/9/12 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

保利地产 600048.SH 11.67 1.32 1.69 2.10 2.60 9 7 6 4 

招商蛇口 001979.SZ 16.87 1.55 1.99 2.46 3.00 11 8 7 6 

金科股份 000656.SZ 5.25 0.35 0.47 0.62 0.78 15 11 8 7 

中华企业 600675.SH 5.14 0.2 0.33 0.42 0.54 26 16 12 9 

阳光城 000671.SZ 5.95 0.25 0.78 1.10 1.44 24 8 5 4 

中粮地产 000031.SZ 5.41 0.52 0.65 0.81 0.99 10 8 7 5 

  最大值 

     

26 16 12 9 

  最小值 

     

9 7 5 4 

  平均数 

     

16 10 8 6 

  调整后平均 

     

15 9 7 6 

资料来源：wind,东方证券研究所 

 

表 9：根据我们预测，公司未来三年将实现 52%的年化增长，显著高于行业平均水平 

公司 代码 
每股收益 最新价格（元） 市盈率 

2017A 2018E 2019E 2020E 2018/9/12 2018E 
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保利地产 600048.SH 1.32 1.69 2.11 2.61 11.67 7 

招商蛇口 001979.SZ 1.55 1.99 2.46 3.00 16.87 8 

金科股份 000656.SZ 0.35 0.47 0.62 0.78 5.25 11 

中华企业  600675.SH 0.2 0.33 0.42 0.54 5.14 16 

阳光城 000671.SZ 0.25 0.78 1.10 1.44 5.95 8 

中粮地产 000031.SZ 0.52 0.65 0.81 0.99 5.41 8 

2020 对 2018 年可比公司平均增速 27.1% 

中南建设 000961.SZ 0.16 0.63 1.09 1.46 6.29 10 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

RNAV 估值：我们用 RNAV 法对公司进行估值，公司每股净资产为 11.36 元。当前市价较 RNAV

值折价 45%。 

表 10：RNAV 估值，公司每股净资产为 11.36 元 

RNAV   

开发项目净现值（亿元） 281 

归属于母公司净资产（亿元） 141  

重估净资产合计（亿元） 422  

总股本（亿股） 37.09  

每股净资产值(元/股)  11.36  

2018/9/12 6.29  

P/RNAV 55% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

风险提示 

房地产销售、结算、回款规模不及预期。公司业绩的快速增长主要依赖于销售规模的不断扩大，若

公司销售规模无法维持快速增长的趋势，公司业绩将受到较大影响。同时，年内结算面积、金额受

当年销售建设竣工验收的影响，给收入及业绩带来的不确定性。此外销售回款放缓将影响公司的现

金流情况。 

布局城市调控政策力度超预期。公司采用高周转的开发模式，若重点布局城市调控政策持续加码，

尤其是严格的限价政策将影响公司项目的销售情况，进而影响业绩。 

拿地不及预期。量足价廉的土地储备是公司得以实施快周转开发模式最重要的基础条件之一，若公

司无法维持土储规模及质量，将影响其房地产开发业务。土地拓展还有另一个极端，若盲目追求土

地拓展规模造成土地成本上升，项目利润率下滑，同时推升债务水平，增加财务费用。 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 中南建设首次报告 ——  匠心筑美好，千亿新征程 

 

25 

净负债率较高。公司净负债率在行业中处于较高水平，若未来净负债额的增速高于净资产增速，将

会推升财务风险。
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 9,041 14,270 25,464 37,172 23,524  营业收入 34,440 30,552 49,108 71,409 89,109 

应收账款 6,508 7,332 11,862 17,249 21,525  营业成本 28,787 25,570 37,734 54,008 67,271 

预付账款 9,572 10,549 13,400 19,485 24,315  营业税金及附加 2,143 1,546 2,946 4,285 5,347 

存货 74,131 110,985 131,392 163,135 158,348  营业费用 569 724 1,089 1,389 1,337 

其他 10,164 21,777 31,047 42,901 52,408  管理费用 1,639 1,778 1,886 3,446 3,921 

流动资产合计 109,416 164,913 213,165 279,942 280,120  财务费用 382 342 756 614 614 

长期股权投资 508 1,530 5,357 5,357 5,357  资产减值损失 228 256 720 888 705 

固定资产 1,869 3,199 3,527 3,839 4,137  公允价值变动收益 (2) (0) (0) (0) (0) 

在建工程 500 59 2,270 4,470 6,658  投资净收益 (74) 614 125 341 495 

无形资产 606 602 599 596 593  其他 0 100 100 100 100 

其他 4,236 4,701 3,700 3,700 3,700  营业利润 616 1,050 4,202 7,221 10,509 

非流动资产合计 7,719 10,091 15,452 17,962 20,445  营业外收入 107 33 33 33 33 

资产总计 117,135 175,004 228,618 297,904 300,565  营业外支出 151 162 162 162 162 

短期借款 3,427 7,193 7,193 5,938 6,775  利润总额 573 921 4,072 7,091 10,380 

应付账款 9,314 11,941 13,916 20,871 27,407  所得税 214 383 1,425 2,482 3,633 

其他 56,649 98,675 148,563 207,987 197,187  净利润 359 538 2,647 4,609 6,747 

流动负债合计 69,390 117,809 169,672 234,796 231,369  少数股东损益 20 (65) 325 575 1,340 

长期借款 15,466 26,696 26,534 26,373 26,211  归属于母公司净利润 339 603 2,322 4,034 5,407 

应付债券 15,411 13,155 13,155 13,155 13,155  每股收益（元） 0.09 0.16 0.63 1.09 1.46 

其他 733 745 85 85 85        

非流动负债合计 31,610 40,597 39,774 39,612 39,451  主要财务比率      

负债合计 101,000 158,406 209,447 274,409 270,819   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 2,646 2,546 2,871 3,446 4,786  成长能力      

股本 3,710 3,710 3,710 3,710 3,710  营业收入 68.4% -11.3% 60.7% 45.4% 24.8% 

资本公积 2,654 2,646 2,646 2,646 2,646  营业利润 11.2% 70.4% 300.2% 71.9% 45.5% 

留存收益 7,104 7,649 9,897 13,645 18,556  归属于母公司净利润 -3.6% 78.0% 285.2% 73.8% 34.0% 

其他 21 48 48 48 48  获利能力      

股东权益合计 16,135 16,598 19,171 23,495 29,745  毛利率 16.4% 16.3% 23.2% 24.4% 24.5% 

负债和股东权益 117,135 175,004 228,618 297,904 300,565  净利率 1.0% 2.0% 4.7% 5.6% 6.1% 

       ROE 3.0% 4.4% 15.3% 22.2% 24.0% 

现金流量表       ROIC 1.3% 1.3% 4.6% 6.9% 9.2% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 359 538 2,647 4,609 6,747  资产负债率 86.2% 90.5% 91.6% 92.1% 90.1% 

折旧摊销 170 115 (405) (538) (523)  净负债率 180.7% 233.2% 142.7% 60.6% 96.0% 

财务费用 382 342 756 614 614  流动比率 1.58 1.40 1.26 1.19 1.21 

投资损失 74 (614) (125) (341) (495)  速动比率 0.51 0.46 0.48 0.50 0.53 

营运资金变动 (11,072) (7,874) 14,084 10,423 (18,796)  营运能力      

其它 5,586 4,556 1,569 888 705  应收账款周转率 5.2 4.0 4.6 4.4 4.1 

经营活动现金流 (4,500) (2,938) 18,526 15,655 (11,748)  存货周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 387 940 (1,982) (1,971) (1,960)  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

长期投资 3 (2,385) (3,826) 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,967) (2,288) 129 341 495  每股收益 0.09 0.16 0.63 1.09 1.46 

投资活动现金流 (2,577) (3,734) (5,679) (1,630) (1,465)  每股经营现金流 -1.21 -0.79 4.99 4.22 -3.17 

债权融资 9,602 10,952 (822) (162) (162)  每股净资产 3.64 3.79 4.39 5.41 6.73 

股权融资 4,150 (8) 0 0 0  估值比率      

其他 (3,211) (1,053) (831) (2,155) (274)  市盈率 68.9 38.7 10.0 5.8 4.3 

筹资活动现金流 10,540 9,890 (1,652) (2,317) (435)  市净率 1.7 1.7 1.4 1.2 0.9 

汇率变动影响 (3) 17 0 0 0  EV/EBITDA 55.3 42.9 14.2 8.9 6.1 

现金净增加额 3,461 3,235 11,194 11,708 (13,649)  EV/EBIT 64.8 46.5 13.0 8.3 5.8 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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