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1.1.1.   [Table_Main] 销售稳健，投资回暖，新一轮股权激励彰显

成长信心 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 40,110 58,874 85,373 113,896 

同比（%） 31.3% 46.8% 45.0% 33.4% 

归母净利润（百万元） 2,193 4,057 6,960 9,180 

同比（%） 219.1% 85.0% 71.6% 31.9% 

每股收益（元/股） 0.59 1.09 1.88 2.47 

P/E（倍） 14.90 8.06 4.70 3.56      
 

事件 

 中南建设发布：1、2019 年 5 月经营数据：公司 2019 年 5 月份房地产
业务实现合同销售金额约 157.9 亿元，同比增长 21%；销售面积约 123.3
万平方米，同比增长 17%。2、发布《2019 年股票期权激励计划（草案）》，
拟向激励对象授予股票期权 1.38 亿份，约占公司总股份的 3.73%，其中
首次授予 1.12 亿份，行权价格为 8.49 元/股。 

点评 

 销售维持稳定增长态势。中南建设 2019 年 5 月份房地产业务合同销售
金额约 157.9 亿元，同比增长 21%；销售面积约 123.3 万平方米，同比
增长 17%；销售均价 12806 元/平米，同比增长 3%。从累计数据看，公
司 1-5 月份累计合同销售金额约 620.7 亿元，同比增长 27%；累计销售
面积约 501.2 万平方米，同比增长 30%；销售增速较为可观。 

 投资力度逐渐增强。5 月公司在南通、苏州、宁波、临沂、泰安获取 6
幅地块，新增项目计容建筑面积 105.23 万平米，同比增长 11%；拿地
金额 73.18 亿元，同比增长 35%；占同期销售金额的 46%，较前值继续
提升 36 个百分点；拿地楼面均价 6954 元/平米，占同期销售均价的 54%，
拿地成本有所回升，主要系公司苏州、南通、宁波等核心城市获取了较
为优质的土地资源，未来毛利水平仍有保障。从累计数据看，公司 1-5
月累计新增拿地面积 334 万平米，同比减少 22%；拿地金额 220 亿元，
同比增长 13%，占同期销售金额的 35%，投资保持积极态势。 

 新一轮股权激励计划持续扩围，彰显发展信心。公司近期发布《2019
年股票期权激励计划（草案）》，该计划拟向激励对象授予股票期权 1.38
亿份，约占公司总股份的 3.73%，其中首次授予 1.12 亿份，行权价格为
8.49 元/股，激励对象包括公司地产和建筑业务的有关负责人员及骨干
人员共计 486 人；相较 18 年 7 月的股权激励计划，新一轮计划使得更
多业务层面骨干将自身利益与公司利益结合，强化股权激励的广度和深
度；同时追加业绩考核要求，除去 2019 年/2020 年相对 2017 年度净利
润增长率不低于 560%、1060%外，新增条件 2021 年相对 2017 年度净
利润增长率不低于 1408%，即对应扣除投资性房地产公允价值变动损益
后的归母净利润分别不低于 39.8、69.9、90.9 亿元，高标准行权条件再
显发展信心。 

 投资建议：中南建设近年来从上到下进行了系统性战略调整，正在发
生重大变化，公司在优秀人才引进、激励加强的助力下运营效率持续提
速。基于公司销售高增，盈利能力持续改善，业绩迎来快速释放。我们
预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.09、1.88、2.47 元人民币，对应 PE 分
别为 8.06、4.70、3.56 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.81 

一年最低/最高价 4.93/10.63 

市净率(倍) 1.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
32595.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.82 

资产负债率(%) 91.56 

总股本(百万股) 3709.79 

流通A股(百万股) 3699.84  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中南建设（000961）：盈利

能力持续改善，销售增长靓眼》
2019-04-30 

2、《中南建设（000961）：业绩

迎来高速释放期，规模扩张持续

进行时》2019-04-23 

3、《中南建设（000961）：销售

规模快速增长，业绩喜人》
2019-01-29  
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表 1：本次股权激励计划获授期权分配情况 

类别 数量（万份） 占拟授予期权总数的比例 占公司总股份比例 

首次授予期权 11,209 81.01% 3.02% 

预留授予期权 2,628 18.99% 0.71% 

总计 13,837 100% 3.73% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：激励对象分期行权安排 

类别 行权起止日期 可行权期权占授予期权的比例 

第一个行权期 
自授予日起 12 个月后的首个交易日起至授予日起 24 个月

内的最后一个交易日当日止 
33% 

第二个行权期 
自授予日起 24 个月后的首个交易日起至授予日起 36 个月

内的最后一个交易日当日止 
33% 

第三个行权期 
自授予日起 36 个月后的首个交易日起至授予日起 48 个月

内的最后一个交易日当日止 
34% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

表 3：本次股权激励计划的业绩承诺情况 

行权期 考核年度 考核目标 
扣除投资性房地产公允价值变动

的归母净利润（亿元） 

第一个行权期 2019 年 相对 2017 年度净利润增长率不低于 560% 39.8 

第二个行权期 2020 年 相对 2017 年度净利润增长率不低于 1060% 69.9 

第三个行权期 2021 年 相对 2017 年度净利润增长率不低于 1408% 90.9 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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中南建设三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 211,895 229,038 255,891 281,527   营业收入 40,110 58,874 85,373 113,896 

  现金 20,417 22,722 25,901 27,252   减:营业成本 32,265 45,966 65,999 87,814 

  应收账款 8,565 11,060 17,398 20,568      营业税金及附加 1,454 2,556 2,737 4,298 

  存货 135,003 143,577 149,752 169,570      营业费用 966 1,418 1,844 2,460 

  其他流动资产 47,911 51,679 62,840 64,138        管理费用 2,391 3,468 5,028 6,708 

非流动资产 23,799 25,713 33,670 39,787      财务费用 416 753 770 798 

  长期股权投资 6,893 9,423 12,723 16,676      资产减值损失 206 338 497 715 

  固定资产 3,069 4,470 6,499 8,661   加:投资净收益 579 761 763 845 

  在建工程 47 883 1,558 2,139      其他收益 53 59 64 71 

  无形资产 599 580 569 558   营业利润 3,156 5,337 9,470 12,169 

  其他非流动资产 13,191 10,356 12,320 11,754   加:营业外净收支  -106 -108 -110 -86 

资产总计 235,694 254,751 289,562 321,314   利润总额 3,050 5,228 9,360 12,083 

流动负债 175,117 190,943 218,819 237,918   减:所得税费用 737 1,307 2,340 3,021 

短期借款 10,687 11,756 12,931 14,224      少数股东损益 119 -136 60 -118 

应付账款 16,005 18,044 19,670 19,358   归属母公司净利润 2,193 4,057 6,960 9,180 

其他流动负债 148,425 161,144 186,218 204,336   EBIT 5,727 6,864 10,984 13,792 

非流动负债 40,984 40,739 40,834 44,614   EBITDA 6,149 7,141 11,395 14,371 

长期借款 39,928 39,741 39,792 43,503                                                                              

其他非流动负债 1,056 998 1,042 1,111   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 216,101 231,682 259,653 282,532   每股收益(元) 0.59 1.09 1.88 2.47 

少数股东权益 2,195 2,059 2,119 2,001   每股净资产(元) 4.69 5.66 7.49 9.91 

归属母公司股东权益 17,398 21,010 27,790 36,781   

发行在外股份(百万

股) 3710 3710 3710 3710 

负债和股东权益 235,694 254,751 289,562 321,314   ROIC(%) 5.7% 6.2% 8.8% 9.3% 

                                                                           ROE(%) 11.8% 17.0% 23.5% 23.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 19.6% 21.9% 22.7% 22.9% 

经营活动现金流 19,432 1,320 7,802 -1,119   销售净利率(%) 5.8% 6.9% 8.2% 8.1% 

投资活动现金流 -12,650 -1,198 -7,382 -5,590 

 

资产负债率(%) 91.7% 90.9% 89.7% 87.9% 

筹资活动现金流 -4,042 2,183 2,759 8,059   收入增长率(%) 31.3% 46.8% 45.0% 33.4% 

现金净增加额 2,735 2,305 3,179 1,351   净利润增长率(%) 219.1% 85.0% 71.6% 31.9% 

折旧和摊销 422 277 411 579  P/E 14.90 8.06 4.70 3.56 

资本开支 6,081 2,003 2,220 2,050  P/B 1.88 1.56 1.18 0.89 

营运资本变动 16,998 -2,710 540 -10,519  EV/EBITDA 11.85 10.34 6.53 5.71 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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