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中南建设（000961.SZ） 

上半年累计销售额同增 34%，拿地集中长三角和粤港澳 
事件：公司 7 月 3 日发布 2021 年 6 月份经营情况公告。 

单月销售同比由正转负，累计销售额同增 34%。6 月公司实现销售面积 146

万方（同比-23.8%，下同），销售金额 203.1 亿元（-21%），销售均价 13911

元/平（+3.7%）。1-6 月公司实现销售面积 790 万平方米（+ 29.7%）；

实现销售金额 1089.9 亿元（+33.9%），全口径销售金额在行业中排名第

17 名；实现销售均价 13796.2 元/平方米（+3.3%）。考虑到公司过去两年

销售更加集中在下半年（2019 和 2020 年上半年销售占比分别为 36.3%和

41.4%），预计下半年公司将加大推盘力度，推进销售目标完成。 

上半年拿地稳健，金额口径投销比增至 63%。公司 6 月新增 11 宗地块，

计容建面 196.66 万方（-27%），成交金额 125.50 亿元（-63.9%）；1-6

月累计新增计容建面 699.9 万方（-0.2%），成交金额 289.5 亿元（-7.1%）。

单月楼面价同比上升，累计同比下降，6 月拿地均价 6381.6 元 /平

（+111.4%），相当于当期平均售价的 45.9%；1-6 月拿地均价为 4136.5

元/平（-7%），相当于当期平均售价 30%（-3.3pct）。拿地强度方面，6

月金额口径投销比为 61.8%（+30.1pct），面积口径为 134.7%（-5.9pct）；

累计拿地强度有所降低，1-6 月金额口径为 11.3%（-12.6pct），面积口径

为88.6%（-26.5pct）。拿地权益比明显回落，6月金额口径为31.9%（-34pct），

面积口径为 32.6%（-33.4pct）；上半年金额口径 42.4%（-19.9pct），面

积口径为 44.5%（-18.9pct）。上半年公司在集中供地中收获较少，在青岛

以底价约 8.9 亿元获取两宗地块。 

一线和三线城市拿地金额占比提升，拿地重心在长三角和粤港澳。公司上半

年拿地金额在一线、二线和三线城市占比分别为 6.53%、24.77%、68.7%，

较 2020 年分别+6.53pct、-14.41pct、+7.88pct，一线和三线城市的布局力

度加大，二线城市占比降低。分城市群来看，1-6 月公司拿地金额主要集中

于长江三角洲（55.40%）、粤港澳大湾区（13%）、关中平原城市群（10.71%），

三大城市群金额占比 79%。具体城市来看，上半年拿地金额占比较高的城

市有温州（17.71%）、南通（9.45%）、苏州（8.01%）、深圳（6.53%）、

佛山（6.47%）。 

盈利预测：我们预测公司 21/22/23 年营收增速为 35.2%/22.7%/13.4%，

归母净利润为 94/112/126 亿元，增速为 33.4%/18.6%/12.3%，最新收盘

价对应 21 年动态 PE 为 2.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：结算进度不及预期。毛利率下降超预期。行业及融资政策收紧超

预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 71,831 78,601 106,260 130,371 147,866 

增长率 yoy（%） 79.1 9.4 35.2 22.7 13.4 

归母净利润（百万元） 4,163 7,078 9,440 11,197 12,569 

增长率 yoy（%） 

 

 

89.8 70.0 33.4 18.6 12.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.09 1.85 2.47 2.93 3.29 

净资产收益率（%） 17.2 16.1 18.4 18.5 17.8 

P/E（倍） 5.4 3.2 2.4 2.0 1.8 

P/B（倍） 1.0 0.8 0.6 0.5 0.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 14 日收盘价 
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1、《中南建设（000961.SZ）：Q1 归母净利润 6.9 亿元

同增 10.2%，“三道红线”指标持续改善》2021-05-06 

2、《中南建设（000961.SZ）：归母净利润同比大增 70%，

财务改善“三道红线”升至黄档》2021-04-28 

3、《中南建设（000961.SZ）：2 月销售额 111 亿同增

123.4%，拿地权益比同比上升 45.8pct》2021-03-06   
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 252,435 299,822 310,294 409,357 551,141  营业收入 71,831 78,601 106,260 130,371 147,866 

现金 25,410 32,861 14,457 6,046 2,957  营业成本 59,802 65,009 87,886 107,827 122,298 

应收票据及应收账款 13,120 9,548 17,017 11,955 20,905  营业税金及附加 1,878 1,956 2,711 3,285 3,749 

其他应收款 29,843 33,768 23,670 34,272 27,339  营业费用 1,463 1,730 2,252 2,816 3,164 

预付账款 6,015 6,666 7,999 9,598 11,518  管理费用 3,216 2,821 3,813 4,678 5,306 

存货 165,587 184,375 212,244 311,017 450,975  研发费用 1 61 - - - 

其他流动资产 12,460 32,605 34,908 36,468 37,447  财务费用 675 550 1,006 1,227 1,365 

非流动资产 38,136 59,431 83,543 107,004 129,388  资产减值损失 -267 -498 -586 -719 -816 

长期投资 13,486 27,055 43,384 59,989 76,897  其他收益 108 144 98 118 121 

固定资产 3,267 3,236 4,470 5,760 6,940  公允价值变动收益 51 289 210 236 228 

无形资产 667 633 620 601 584  投资净收益 2,092 4,290 4,718 5,190 5,709 

其他非流动资产 20,715 28,506 35,069 40,654 44,968  资产处臵收益 9 14 14 14 14 

资产总计 290,571 359,253 393,838 516,360 680,529  营业利润 6,309 10,667 14,220 16,815 18,873 

流动负债 216,417 253,201 280,037 392,841 546,977  营业外收入 51 74 65 65 67 

短期借款 13,082 10,557 12,414 13,822 20,163  营业外支出 205 224 209 213 213 

应付票据及应付账款 34,790 42,107 49,516 55,134 58,833  利润总额 6,155 10,517 14,076 16,667 18,726 

其他流动负债 168,544 200,537 218,106 323,885 467,981  所得税 1,532 2,713 3,631 4,299 4,830 

非流动负债 47,331 57,690 57,117 56,747 55,368  净利润 4,623 7,804 10,445 12,368 13,896 

长期借款 46,362 56,531 56,057 55,641 54,285  少数股东损益 459 726 1,005 1,171 1,326 

其他非流动负债 969 1,159 1,060 1,106 1,083  归属母公司净利润 4,163 7,078 9,440 11,197 12,569 

负债合计 263,748 310,890 337,154 449,588 602,345  EBITDA 11,128 16,036 15,821 18,435 20,731 

少数股东权益 5,383 19,662 20,667 21,838 23,164  EPS（元） 1.09 1.85 2.47 2.93 3.29 

股本 3,757 3,821 3,822 3,822 3,822        

资本公积 2,823 3,257 3,257 3,257 3,257  主要财务比率      

留存收益 13,697 20,165 27,477 36,134 45,861  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 21,439 28,701 36,017 44,934 55,020  成长能力      

负债和股东权益 290,571 359,253 393,838 516,360 680,529  营业收入(%) 79.1 9.4 35.2 22.7 13.4 

       营业利润(%) 99.9 69.1 33.3 18.2 12.2 

       归属于母公司净利润(%) 89.8 70.0 33.4 18.6 12.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.7 17.3 17.3 17.3 17.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.8 9.0 8.9 8.6 8.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.2 16.1 18.4 18.5 17.8 

经营活动现金流 8196 8467 8275 11437 11740  ROIC(%) 8.5 10.5 10.0 10.8 10.7 

净利润 4623 7804 10445 12368 13896  偿债能力      

折旧摊销 610 616 739 541 640  资产负债率(%) 90.8 86.5 85.6 87.1 88.5 

财务费用 675 550 1006 1227 1365  净负债比率(%) 169.9 98.2 109.2 108.2 104.0 

投资损失 -2092 -4290 -4718 -5190 -5709  流动比率 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动 3978 1968 1443 2981 1982  速动比率 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 

其他经营现金流 402 1819 -640 -490 -434  营运能力      

投资活动现金流 -13381 -13910 -19553 -18291 -16896  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 

资本支出 7851 5196 4088 3973 3612  应收账款周转率 6.3 6.9 8.0 9.0 9.0 

长期投资 -6599 -11076 -16329 -13569 -16908  应付账款周转率 2.0 1.7 0.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 -12129 -19790 -31795 -27887 -30192  每股指标（元）      

筹资活动现金流 8059 13717 -7125 -1557 -3345  每股收益(最新摊薄) 1.09 1.85 2.47 2.93 3.29 

短期借款 2395 -2526 1857 1408 927  每股经营现金流(最新摊薄) 2.14 2.22 2.17 2.99 3.07 

长期借款 6434 10168 -474 -415 -1357  每股净资产(最新摊薄) 5.61 7.51 9.42 11.76 14.40 

普通股增加 47 64 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 349 434 0 0 0  P/E 5.4 3.2 2.4 2.0 1.8 

其他筹资现金流 -1167 5576 -8509 -2550 -2916  P/B 1.0 0.8 0.6 0.5 0.4 

现金净增加额 2857 8246 -18404 -8411 -8502  EV/EBITDA 6.5 5.6 6.6 6.3 6.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 14 日收盘价  
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