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定位高质量增长 结算结构因素影响利润 
——中南建设（000961.SZ）2021 半年报点评 房地产/房地产开发 

 

事件： 

公司发布半年报，2021H1 营业总收入 384.8 亿元，同比增长 29.6%，归属母公

司净利润 17.5 亿元，同比减少 14.7%。合约销售额为 1089.9 亿元，同比增长

33.9%，合约销售面积约 790.1 万平方米，合约平均售价约为每平方米 13793 元。

报告期内，受结算项目结构影响，公司净利润增长放缓，但公司定位高质量增长，

谨慎拿地，现金流情况向好。 

投资摘要： 

房地产业务收入实现 273.8 亿元，在全部收入占比 68.3%。公司“房地产+建筑”

双轮驱动，房地产、建筑和其他业务收入占比分别为 68.3%、28.3%和 3.4%，同

比增速分别为 31.5%、17.2%和-19.7%。房地产销售金额中，一、二线城市占比

36%。 

净利润受结算结构影响同比减少 14.7%。2021H1 公司归属上市公司股东净利润

17.5 亿元，主要原因为非并表项目结算减少，导致投资收益实现 6.8 亿元，同比

减少 62%。受此影响，净利润率同比下降 2.36 个百分点至 4.54%。 

竣工计划集中在下半年，保证全年增长。2021H1 竣工面积 395 万平方米，同比

下降 25%，完成全年竣工计划的 32%。新开工面积 541 万平方米，同比下降

5.9%，完成全年开工计划的 58%。 

谨慎拿地，土储聚焦长三角。2021 年上半年，公司新增 41 个项目，规划建筑面

积 699.9 万平方米，平均土地收购成本为每平方米 4136 元，权益地价总额为

289.48 亿元，对比上半年 1089.9 亿元的销售额，拿地成本占销售额比重低于

40%。新增 41 个项目，按面积计算三四线城市占比 78%，长三角占比 40%。 

下半年土地溢价率新规有望优化公司土储结构。2021 年 8 月 10 日下午，天津规

划和自然资源局发布《天津市国有建设用地使用权挂牌出让补充公告》，最高溢

价率均降至不超 15%，触顶后启动摇号机制。公司上半年谨慎拿地，为下半年新

规划优化土储结构奠定基础。 

“三条红线”踩一条，处于“黄档”。截至 2021H1，公司的净负债率为 95.27%，

现金短贷比为 1.03。仅剔除预收款项后的资产负债率不满足低于 70%的要求，

2021H1 为 77.42%，较 2020 年末下降 1.27 个百分点。 

现金流情况向好。经营性现金流入 764.4 亿元，同比增长 12.1%，是一年内到期

的有息负债的 3.6 倍，其中销售商品、提供劳务收到的现金流入 526.6 亿元，同

比增加 30.6%。经营活动产生的现金流量净额 24.1 亿元，同比增加 18.5%，持

续保持正值。 

毛利率和期间费用率维持稳定。公司综合毛利率 16.31%，同比下降 0.97 个百分

点。销售费用率、管理费用率和销售费用率分别为 2.5%、4.59%和 1.49%，同比

变动 0.14、0.37 和-0.03 个百分点，整体维持稳定。 

投资策略：在目前“三条红线”、“两集中”等行业政策下，中南建设采取高质量

发展的策略，谨慎拿地，保证公司现金流情况向好。我们预计公司 2021~2023 年

的营业收入分别为 983 亿元、1149 亿元、1389 亿元，归属于上市公司股东净利

润分别为 81 亿元、95 亿元、120 亿元，每股收益分别为 2.13 元、2.5 元、3.15

元，对应 PE 分别为 2.15、1.84、1.46 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：销售不及预期风险、房地产政策调控风险、疫情反复风险 
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交易数据 时间 2021.08.27 

总市值/流通市值（亿元） 175.26/175.2 

总股本（亿股） 38.27 

收盘价（元） 4.58 

一年内最低价/最高价（元） 4.42/9.45 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《中南建设 2020 年报点评：迈入两千

亿，成长韧劲足》2021-04-29 
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财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 71,830.79  78,600.85  98,328.56  114,908.5

4  

138,905.1

9  增长率（%） 79.08% 9.43% 25.10% 16.86% 20.88% 

归母净利润（百万

元） 

4,163.09  7,077.79  8,148.52  9,547.63  12,042.43  

增长率（%） 89.83% 70.01% 15.13% 17.17% 26.13% 

净资产收益率（%） 19.42% 24.66% 24.59% 23.84% 24.70% 

每股收益(元) 1.12  1.87  2.13  2.50  3.15  

PE 4.11  2.45  2.15  1.84  1.46  

PB 0.80  0.61  0.53  0.44  0.36   
资料来源：公司财报、申港证券研究所  
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 71831  78601  98329  114909  138905  流动资产合计 252435  299822  311517  342424  379709  

营业成本 59802  65009  81455  94316  112896  货币资金 25410  32861  37946  46192  54722  

营业税金及附加 1878  1956  2447  2859  3456  应收账款 11732  7110  12478  12488  16361  

营业费用 1463  1730  2083  2482  2972  其他应收款 29796  33720  33720  33720  33720  

管理费用 3216  2821  3528  4123  4985  预付款项 6015  6666  7480  8423  9553  

研发费用 1  61  67  74  81  存货 165587  184375  202812  223094  245403  

财务费用 675  550  511  496  503  其他流动资产 10847  13532  14332  15004  15977  

资产减值损失 -266.73  -498.35  -382.54  -324.64  -324.64  非流动资产合计 38136  59431  47115  54804  64171  

公允价值变动收益 50.97  289.42  287.00  0.00  0.00  长期股权投资 13486  27055  33007  40268  49128  

投资净收益 2091.68  4289.53  3190.60  3190.60  3190.60  固定资产 3266.88  3236.38  3140.01  3012.10  2883.47  

营业利润 6309  10667  12097  14074  17528  无形资产 667  633  570  513  462  

营业外收入 51.09  73.86  62.84  62.84  62.84  商誉 4  4  4  4  4  

营业外支出 205.31  223.77  223.77  223.77  223.77  其他非流动资产 0  18620  0  0  0  

利润总额 6155  10517  11937  13913  17367  资产总计 290571  359253  358632  397228  443881  

所得税 1532  2713  3025  3526  4402  流动负债合计 216417  253201  232865  243301  250220  

净利润 4623  7804  8911  10386  12965  短期借款 13082  10557  11819  11188  11504  

少数股东损益 459  726  763  839  923  应付账款 23791  31336  35344  42882  50157  

归属母公司净利润 4163  7078  8149  9548  12042  预收款项 123359  19  18142  39321  64922  

EBITDA 7892  12077  12828  14785  18241  一年内到期的非流动负债 11132  12814  12814  12814  12814  

EPS（元） 1.12  1.87  2.13  2.50  3.15  非流动负债合计 47331  57690  69445  84301  102259  

主要财务比率      长期借款 36006  43069  55781  70637  88595  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 10356  13462  13462  13462  13462  

成长能力      负债合计 263748  310890  302310  327602  352479  

营业收入增长 79.08% 9.43% 25.10% 16.86% 20.88% 少数股东权益 5383  19662  20425  21263  22186  

营业利润增长 99.89% 69.06% 13.41% 16.34% 24.54% 实收资本（或股本） 3757  3821  3827  3827  3827  

归属于母公司净利润增长 15.13% 17.17% 15.13% 17.17% 26.13% 资本公积 2823  3257  3257  3257  3257  

获利能力      未分配利润 12974  19387  24125  29675  36676  

毛利率(%) 16.75% 17.29% 17.16% 17.92% 18.72% 归属母公司股东权益合计 21439  28701  33141  40045  48754  

净利率(%) 6.44% 9.93% 9.06% 9.04% 9.33% 负债和所有者权益 290571  359253  357333  390368  424877  

总资产净利润(%) 1.43% 1.97% 2.27% 2.40% 2.71% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 19.42% 24.66% 24.59% 23.84% 24.70%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力      经营活动现金流 8196  8467  1039  -3954  -11937  

资产负债率(%) 91% 87% 85% 84% 83% 净利润 4623  7804  8911  10386  12965  

流动比率  1.17   1.18   1.34   1.41   1.52  折旧摊销 908.21  860.68  0.00  158.02  158.73  

速动比率  0.40   0.46   0.47   0.49   0.54  财务费用 675  550  511  496  503  

营运能力      应付帐款减少 3168  -4622  -5367  -11  -3873  

总资产周转率 0.27  0.24  0.27  0.31  0.34  预收帐款增加 13239  -123340  18123  21179  25601  

应收账款周转率 7  8  10  9  10  投资活动现金流 -13381  -13910  -12726  -14446  -16114  

应付账款周转率 3.61  2.85  2.95  2.94  2.99  公允价值变动收益 51  289  287  0  0  

每股指标（元）      长期股权投资减少 0  0  -6586  -7961  -9629  

每股收益(最新摊薄) 1.12  1.87  2.13  2.50  3.15  投资收益 2092  4290  3191  3191  3191  

每股净现金流(最新摊薄) 0.77  2.17  -0.52  2.16  2.23  筹资活动现金流 8059  13717  9692  26646  36580  

每股净资产(最新摊薄) 5.71  7.51  8.66  10.47  12.74  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率      长期借款增加 0  0  12712  14856  17958  

P/E 4.11  2.45  2.15  1.84  1.46  普通股增加 47  64  5  0  0  

P/B 0.80  0.61  0.53  0.44  0.36  资本公积增加 349  434  0  0  0  

EV/EBITDA 7.90  5.34  5.72  5.37  4.89  现金净增加额 2874  8275  -1995  8246  8529   
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构
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本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读
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市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


	OLE_LINK3
	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

