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事项： 

[Table_Summary] ①公司发布 2020 年度业绩预增公告：1）归属于上市公司股东的净利润 60 亿元~80 亿元，对应比上年同期增长

44.12%~92.17%；2）基本每股收益 1.59 元~2.12 元，对应比上年同期增长 42.0%~89.3%。 

②公司发布控股股东 2021 年增持计划公告：控股股东中南城投计划未来一年内，通过深圳证券交易所集中竞价等公开

方式，在公司现有总股份 2%以内增持公司股份。 

③公司发布 2020 年 12 月份经营情况公告：1）公司房地产业务 2020 年 12 月份合同销售金额 287.5 亿元，比上年同期

增长 14.5%；销售面积 221.6 万平方米，比上年同期增长 11.2%；2）公司 2020 年 1-12 月份累计合同销售金额 2,238.3

亿元，比上年同期增长 14.2%；累计销售面积 1,685.3 万平方米，比上年同期增长 9.4%；3）2020 年 12 月份，公司房

地产业务新增项目 17 个。 

 

国信地产观点：1）公司预告归母净利润大增，大概率能兑现股权激励行权条件，符合预期；2）控股股东时隔不到一年

再次增持，传达对公司未来发展的信心；3）公司销售趋于平稳增长，拿地回归合理水平，未来业绩有保障；4）公司业

绩增长股东增持，提振信心；销售稳增拿地适度，未来可期。我们预计公司 2020、2021 年的 EPS 为 1.86、2.41 元，

对应最新股价的 PE 为 4.3、3.3 倍，维持“买入”评级。 

评论： 

 预告归母净利润大增，大概率能兑现股权激励行权条件，符合预期 

公司预告 2020 年度归母净利润 60~80 亿元，同比增长 44%~92%，大幅上升的主要原因是房地产业务结算规模增加。

根据公司 2018、2019 年公布的股权激励计划行权条件 2020、2021 年归母净利润不低于 69.9 亿、90.9 亿元。根据

业绩预告，公司 2020 年经受住了疫情和融资监管新规的双重考验，大概率能实现绩效考核目标，符合预期。 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  2 

图 1：公司近年营业收入及同比（单位：亿元，%）  图 2：公司近年归母净利润及同比（单位：万㎡ ，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 控股股东时隔不到一年再次增持，传达对公司未来发展的信心 

公司的控股股东中南城投计划未来一年内增持公司现有总股份的 1%-2%。中南城投在公告前持有 20.56 亿股公司股份，

占总股份的 53.82%，公告前 6 个月未减持公司股份。此次增持实施期限为 2021 年 1 月 13 日起至 2022 年 1 月 12 日间

的交易日，增持开始时间不迟于 2021 年 3 月 13 日。本次增持股份遵守买入后六个月内不能卖出等有关法律法规关于股

份锁定期限的要求。 

这是控股股东在近一年内的第二次增持行动。此前自 2020 年 3 月 25 日起至 2020 年 6 月 24 日，中南城投累计增持公

司股份 3763 万股，占增持前公司总股份的 1%，累计增持金额 3.15 亿元。控股股东持续的增持行为充分体现了对公司

未来发展的信心。 

 销售趋于平稳增长，拿地回归合理水平，未来业绩有保障 

从销售数据看，公司 2020 年销售额首次迈过 2000 亿元门槛，销售金额和销售面积同比增长 14.2%和 9.4%。销售

增速持续下滑，我们认为未来销售表现将趋于平稳增长。受益于布局城市的房价表现，公司的销售单价 2017 年以

来稳定在 13000 元/㎡左右，2020 年创下新高达到 13281 元/㎡，高于行业整体水平。 

图 3：公司近年销售额、销售面积及同比  图 4：公司近年销售均价及同比（单位：元/㎡，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

从拿地数据看，公司 2020 年拿地总价 766 亿元，同比增长 49.6%；新增土储规划建面 1565 万㎡ ，同比增长 58.2%。

但将观察的时间维度拉长，我们发现 2019 年公司的拿地力度明显是历年低点，因此 2020 年拿地增速高并非冒进。

我们计算可得公司 2020 年的投资强度（拿地总价/销售金额）为 34%，拿地销售面积比（新增土储建面/销售面积）

为 0.9，均落在行业合理水平区间，与激进的 2017、2018 年和收敛的 2019 年相比，显得更为稳健。同时，公司

2020 年楼面价为 4898 元/㎡ ，同比下降 5.4%；拿地权益比为 58%，较 2019 年下降 12 个百分点。以上均显示公司

拿地风险降低、土储健康度回升。 
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图 5：公司近年拿地总价及同比（单位：亿元，%）  图 6：公司近年新增土储建面及同比（单位：万㎡，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司近年投资强度（拿地总价/销售金额）  图 8：公司近年拿地销售比（新增土储建面/销售面积） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 投资建议：公司业绩增长股东增持，销售稳增拿地适度，维持“买入”评级 

公司业绩增长股东增持，提振信心；销售稳增拿地适度，未来可期。我们预计公司 2020、2021 年的 EPS 为 1.86、2.41

元，对应最新股价的 PE 为 4.3、3.3 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

因新冠疫情反复影响局部地区的现场销售和施工进度，公司销售、结算不达预期。  
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附表：财务预测与估值 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 25410  26000  28000  32000   营业收入 71831  108393  140043  168752  

应收款项 42915  57908  74818  90155   营业成本 59802  88340  114135  137871  

存货净额 165587  235896  304302  367095   营业税金及附加 1878  2818  3641  4388  

其他流动资产 16952  40105  46214  50626   销售费用 1463  2287  2927  3713  

流动资产合计 252435  359909  453334  539876   管理费用 3216  5013  6329  7722  

固定资产 3279  8406  13238  17681   财务费用 675  28  7  37  

无形资产及其他 667  641  614  587   投资收益 2092  500  500  500  

投资性房地产 20703  20703  20703  20703   资产减值及公允价值变动 318  0  0  0  

长期股权投资 13486  19486  25486  31486   其他收入 (897) 0  0  0  

资产总计 290571  409146  513376  610333   营业利润 6309  10406  13504  15522  

短期借款及交易性金融负债 24215  34709  46346  55591   营业外净收支 (154) 0  0  0  

应付款项 34790  49662  64064  77283   利润总额 6155  10406  13504  15522  

其他流动负债 157412  244767  315362  381124   所得税费用 1532  2602  3376  3881  

流动负债合计 216417  329138  425772  513998   少数股东损益 459  777  1008  1159  

长期借款及应付债券 46362  46362  46362  46362   归属于母公司净利润 4163  7028  9120  10483  

其他长期负债 969  969  969  969        

长期负债合计 47331  47331  47331  47331   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 263748  376469  473103  561330   净利润 4163  7028  9120  10483  

少数股东权益 5383  5966  6722  7591   资产减值准备的增加（减少） 61  348  308  342  

股东权益 21439  26710  33550  41413   折旧摊销 274  551  887  1243  

负债和股东权益总计 290571  409146  513376  610333   公允价值变动损失 (318) 0  0  0  

      财务费用  675  28  7  37  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (6471) (5880) (6120) (3219) 

每股收益 1.11 1.86 2.41 2.77  其它 (373) 234  449  527  

每股红利 1.86 0.46 0.60 0.69  经营活动现金流 (2664) 2282  4643  9375  

每股净资产 5.71 7.07 8.88 10.96  资本开支 (783) (6000) (6000) (6000) 

ROIC 5% 8% 10% 10%  其它投资现金流 (1516) 1571  0  0  

ROE 19% 26% 27% 25%  投资活动现金流 (8891) (10429) (12000) (12000) 

毛利率 17% 19% 19% 18%  权益性融资 2761  0  0  0  

EBIT Margin 8% 9% 9% 9%  负债净变化 5879  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 10% 10% 10%  支付股利、利息 (6990) (1757) (2280) (2621) 

收入增长 79% 51% 29% 21%  其它融资现金流 16009  10494  11637  9245  

净利润增长率 90% 69% 30% 15%  融资活动现金流 16548  8737  9357  6625  

资产负债率 93% 93% 93% 93%  现金净变动 4993  590  2000  4000  

息率 23.4% 5.9% 7.6% 8.8%  货币资金的期初余额  20417  25410  26000  28000  

P/E 7.2 4.3 3.3 2.9  货币资金的期末余额  25410  26000  28000  32000  

P/B 1.4 1.1 0.9 0.7  企业自由现金流 (2870) (3878) (1475) 3318  

EV/EBITDA 51.1 38.8 36.2 36.3  权益自由现金流 19018  6595  10157  12535  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测        
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  5 

 

相关研究报告 
  
《中南建设-000961-2020 年中报点评：业绩持续高增，维持“买入”评级》 ——2020-08-25 

《中南建设-000961-重大事件快评：销售降幅收窄，目标彰显信心》 ——2020-05-08 

《中南建设-000961-重大事件快评：业绩符合预期，销售高增 34%》 ——2020-01-23 

《中南建设-000961-2019 年中报点评：业绩持续释放，发展信心充足》 ——2019-08-28 

《中南建设-000961-2018 年报点评：业绩释放进行时，维持“买入”评级》 ——2019-04-26 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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