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业绩靓丽释放，逆市彰显稳健成长本色 
 中南建设（000961.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2020 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 786 亿元，

同比增长 9.43%；实现归属于上市公司股东的净利润 70.8 亿元，同比增

长 70%；公司基本每股收益为 1.87 元，同比增长 67.5%。 

 2．我们的分析与判断 

（一）业绩强劲释放，毛利率及 ROE 均逆市提升 
2020 年公司实现营业收入 786 亿元，同比增长 9.43%；公司实现归

属于上市公司股东的净利润 70.8 亿元，较上年增长 70%，期间公司实现

综合毛利率 17.29%，同比上升 0.54pct，由于非并表项目投资收益明显增

加，2020 年权益净利率 9.0%，同比提升 3.2pct；三费率同比下降 0.89pct；

得益于净利润大幅增加，公司 2020 年加权平均净资产收益率达 28.18%，

同比提升 6.6pct；ROA 为 2.4%，同比提升 0.6pct，ROE 和 ROA 的稳步

提升体现了公司高效运营能力和管理红利时代下深厚的内功及积淀。 

（二）销售稳健增长，已售未结资源丰厚，业绩保

障性较高 
销售方面，公司 2020 年二季度开始销售恢复增长，全年合同销售面

积 1685.3 万平米，同比增长 9.4%，合同销售金额 2238.3 亿元，同比增

长 14.2%；其中，按销售金额计算，一、二线城市占比 41%，同比略有

下降；平均销售价格 13281 元/平米，同比上升 4.4%。 

拿地方面，公司 2020 年新增项目 107 个，规划建面 1523 万平米，

平均楼面地价 5002 元/平米，略低于 2019 年平均水平。截止 2020 年末，

在建项目规划建面 3042 万平米，未开工项目规划建面 1430 万平米，可

竣工建面合计 4472 万平米，一二线城市占比约 35.4%。 

经营方面，2020 年实现新开工面积约 1357 万平米，同比微降 3.5%，

完成竣工面积 1349 万平米，同比增长 42.6%。由于竣工项目并表比例有

所下降，公司地产业务结算收入 585.7 亿元，同比增 13.5%，结算毛利率

19%，同比增 1.21pct。2020 年末，已售未结算资源 1202.9 亿元，是 2020

年结算收入的 2.05 倍，未来业绩保障性较高。 

（三）三道红线降至黄档，信用评级获提升 

2020 年末，公司有息负债规模 799 亿元，绝对额在行业类似规模公

司中保持低位。期末各项融资余额占比来看，银行贷款占 52%，债券等

债务融资工具占比 26%，非银行金融机构借款占比 22%，长短期结构也

更加均衡。从三道红线指标来看，公司净负债率 97.27%，剔除预收账款

的资产负债率为 79.76%，现金短债比 1.04，只有剔除预收账款的资产负

债率略高于三道红线要求的 70%的标准，公司降至黄档房企，未来有望

继续降至绿档房企。公司获标普信用评级上调至 B+，穆迪信用评级上调

至 B1，市场认可度稳步提升。 
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相对上证指数表现图 
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资料来源：wind 

 

 

 市场数据 时间 2021.04.26 

A 股一年内最高价(元) 9  

A 股一年内最低价(元) 6.85  

上证指数 3441.17  

市净率 0.97  

总股本（百万股） 3821.70  

实际流通 A 股（百万股） 3806.54  

限售的流通 A 股（百万股） 15.16 

流通 A 股市值(亿元) 271.79 
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（四）现金分红比例持续提高回馈股东 
 公司 2020 年基本每股收益为 1.87 元，同比提升 67.5%，拟每 10 股派发现金红利 5.56 元，

合计派发现金红利 21.27 亿元，派息率为 30%。2018、2019、2020 年的分红比例分别为 20.3%、

25.3%、30%，逐年稳步提升回馈股东。 

3．投资建议 

公司 2020 年交出靓丽答卷，逆市彰显稳健成长本色。2020 年公司业绩强劲释放，盈利能

力及资本回报率均稳步提升，已售未结算资源丰厚，未来业绩保障性高，成功降为黄档房企，

信用评级提升，且现金分红比例也持续提升强有力回报股东。我们预计公司 2021-2022 年的每

股收益分别为 2.36 元和 2.9 元。以 4 月 26 日 7.14 元的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为

3 倍和 2.5 倍，具有较强的估值优势，基于公司稳定的基本面，我们看好公司长期的表现，维

持“推荐”评级。 

4．风险提示 

行业销售超预期下滑、行业政策变动、毛利率继续下滑、融资环境波动的风险。 
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图 1：中南建设营业收入及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：中南建设归母净利润及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 3：中南建设销售毛利率、三费率及销售净利率 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：中南建设资产负债率及总资产周转率 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 5：中南建设 ROE、ROA 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 6：中南建设三道红线指标 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

净负债率(左轴）

剔除预收账款后的资产负债率（左轴）

现金短债比（右轴）

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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