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投资要点 

事项： 

公司公布2020年年报，全年实现营收786亿元，同比增长9.4%，归母净利润70.8

亿元，同比增长70%，对应EPS 1.87元，位于此前业绩预告区间中值水平。公

司拟每10股派发现金红利5.56元（含税），当前股价对应股息率7.8%。 

平安观点： 

 业绩表现亮眼，未结资源充足。公司 2020 年实现营收786 亿元，同比增

长 9.4%，归母净利润 70.8 亿元，同比增长 70%。利润增速高于营收主要

因：1）毛利率同比提升 0.5 个百分点至 17.3%；2）管理效率提升下，期

间费用率同比降 0.9 个百分点至 6.6%；3）随着合作项目增多并陆续进入

结转期，投资收益同比增加 22 亿元至 42.9 亿元；4）公允价值变动收益

同比增加 2.4 亿元至 2.9 亿元。期末合同负债 1202.9 亿元，覆盖近一年营

收 1.5 倍，奠定业绩增长基础。 

 销售稳健增长，土储资源适中。公司 2020 年完成销售额2238.3 亿元，同

比增长 14.2%；销售面积1685.3 万平米，同比增长 9.4%；销售均价 13281

元/平米，同比增长 4.4%。销售金额中一二线城市占比 41%，同比略有下

滑。期内新开工 1357 万平米、竣工 1349 万平米，同比下降 3.5%、增长

42.6%，完成计划规模的156.7%、93.7%。2021 年计划新开工 930 万平

米，同比下降 31.5%，计划竣工面积 1251 万平米，同比下降7.3%。期末

在建项目规划建面 3042 万平米，未开工建面 1430 万平米，可保障未来 2

年左右开发建设，其中一二线占比 36.4%。 

 拿地强度提升，财务状况优化。公司全年新增建面 1523 万平米，同比增

长 54%，总地价 762 亿元，同比增长 47%；拿地销售面积比、拿地销售

金额比分别为 90.4%、34%，较 2019 年提升26.2 个、7.6 个百分点。其

中公开方式获取建面占比 88%。新增项目平均楼面价5002 元/平米，同比

下降 4.7%，地价房价比 37.7%，同比下降 3.6 个百分点。期末净负债率、

剔除预收款的资产负债率分别为 97.3%、79.8%，较2019 年末降 71.1 个、 
   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 71831 78601 95343 113172 130148 

YoY(%) 79.1 9.4 21.3 18.7 15.0 

净利润(百万元) 4163 7078 9018 11004 12434 

YoY(%) 89.8 70.0 27.4 22.0 13.0 

毛利率(%) 16.7 17.3 17.2 17.1 17.0 

净利率(%) 5.8 9.0 9.5 9.7 9.6 

ROE(%) 17.2 16.1 16.8 17.8 17.0 

EPS(摊薄 /元) 1.09 1.85 2.36 2.88 3.25 

P/E(倍) 6.6 3.9 3.0 2.5 2.2 

P/B(倍) 1.3 1.0 0.8 0.6 0.5   
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 4.2 个百分点；期末现金短债比 1.04 倍，“三条红线”黄档达标。期内经营活动产生的现金流量净额

84.7 亿元，连续 3 年保持正值。 

 投资建议：维持此前预测，公司存在股权激励行权，按最新股本计算，预计公司 2021-2023 年 EPS

分别为 2.36 元、2.88 元、3.25 元，当前股价对应 PE 分别为 3 倍、2.5 倍、2.2 倍。公司践行高周

转策略，升级完善激励机制，持续优化资产负债表，同时充足预收奠定业绩释放基础，估值及股息

率亦具有吸引力，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）基于需求提前释放、热点城市调控加码，若后续楼市再现调整，需求释放低于预期，

未来存在公司以价换量提升需求，带来减值风险；2）若后续行业金融监管力度超出预期，将对公司

规模发展产生负面影响，导致业绩表现不及预期风险；3）新冠疫情影响下三四线城市春节返乡置业

缺失，叠加供应较大、棚改退潮导致的需求弱化，对应区域楼市面临调整风险，进而影响公司三四

线项目销售。 
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图表1 中南建设 2020年营收同比增长 9.4% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 中南建设 2020年归母净利润同比增长 70% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 中南建设毛利率及净利率走势 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表4 中南建设 2020年销售额同比增长 14.2% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表5 中南建设地价房价比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 299822 354014 380239 428679 

现金  32861 40969 49060 61126 

应收票据及应收账款 9548 17948 14690 22844 

其他应收款 33768 43392 48196 57130 

预付账款 6666 8716 9542 11455 

存货  184375 210383 226145 243519 

其他流动资产 32605 32605 32605 32605 

非流动资产 59431 76342 93515 110777 

长期投资 27055 41668 56522 71611 

固定资产 3236 4449 5941 7328 

无形资产 633 620 601 584 

其他非流动资产 28506 29605 30451 31253 

资产总计 359253 430356 473754 539455 

流动负债 253201 315277 348753 407723 

短期借款 10557 10557 10557 10557 

应付票据及应付账款 42107 51282 59735 68043 

其他流动负债 200537 253438 278462 329124 

非流动负债 57690 59531 58570 53034 

长期借款 56531 58372 57411 51876 

其他非流动负债 1159 1159 1159 1159 

负债合计 310890 374808 407323 460758 

少数股东权益 19662 19949 20761 21740 

股本  3821 3822 3822 3822 

资本公积 3257 3260 3260 3260 

留存收益 20165 27425 36359 46364 

归属母公司股东权益 28701 35599 45670 56958 

负债和股东权益 359253 430356 473754 539455  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 8467 18928 18311 26935 

净利润 7804 9305 11816 13414 

折旧摊销 616 352 477 618 

财务费用 550 475 408 139 

投资损失 -4290  -5320  -6200  -6575  

营运资金变动 1968 14214 11934 19479 

其他经营现金流 1819 -98  -123  -140  

投资活动现金流 -13910  -11845  -11327  -11164  

资本支出 5196 2298 2319 2172 

长期投资 -11076  -14613  -15159  -15089  

其他投资现金流 -19790  -24161  -24166  -24080  

筹资活动现金流 13717 1025 1107 -3705  

短期借款 -2526  0 0 0 

长期借款 10168 1842 -961  -5536  

普通股增加 64 0 0 0 

资本公积增加 434 4 0 0 

其他筹资现金流 5576 -820  2068 1830 

现金净增加额 8246 8108 8091 12065  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 78601 95343 113172 130148 

营业成本 65009 78952 93853 108023 

营业税金及附加 1956 3286 3444 3772 

营业费用 1730 1907 2263 2603 

管理费用 2821 2860 3395 3904 

研发费用 61 19 28 40 

财务费用 550 475 408 139 

资产减值损失 498 0 0 0 

其他收益 144 0 0 0 

公允价值变动收益 289 98 123 140 

投资净收益 4290 5320 6200 6575 

资产处置收益 14 0 0 0 

营业利润 10667 13262 16103 18382 

营业外收入 74 55 61 60 

营业外支出 224 190 197 204 

利润总额 10517 13128 15967 18238 

所得税 2713 3823 4151 4824 

净利润 7804 9305 11816 13414 

少数股东损益 726 287 812 979 

归属母公司净利润 7078 9018 11004 12434 

EBITDA 14518 14908 17643 19646 

EPS（元）  1.85 2.36 2.88 3.25  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 9.4 21.3 18.7 15.0 

营业利润(%) 69.1 24.3 21.4 14.2 

归属于母公司净利润(%) 70.0 27.4 22.0 13.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 17.3 17.2 17.1 17.0 

净利率(%) 9.0 9.5 9.7 9.6 

ROE(%) 16.1 16.8 17.8 17.0 

ROIC(%) 9.5 8.6 9.6 9.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 86.5 87.1 86.0 85.4 

净负债比率(%) 98.2 77.4 56.2 29.1 

流动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 

速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 

应收账款周转率 6.9 6.9 6.9 6.9 

应付账款周转率 1.7 1.7 1.7 1.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.85 2.36 2.88 3.25 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 4.95 4.79 7.05 

每股净资产(最新摊薄) 7.51 9.31 11.95 14.90 

估值比率 - - - - 

P/E 3.9 3.0 2.5 2.2 

P/B 1.0 0.8 0.6 0.5 

EV/EBITDA 6.5 6.0 4.8 3.6  
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