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中南建设（000961.SZ） 

累计销售额同比增速降至 7%，累计拿地金额同降 38% 

事件：公司 10 月 9 日发布 2021 年 9 月份经营情况公告。 

单月销售额同环比下降，累计销售额增幅降至 7.4%。9 月公司实现销售

面积 94.8 万方（同比-47.7%，下同），销售金额 128.5 亿元（-45.6%），

销售均价 13554.9 元/平（+4.1%）。1-9 月公司实现销售面积 1116.9 万平

方米（+ 4.3%），销售金额 1537.0 亿元（+7.4%），销售均价 13761.3

元/平方米（+3%）。根据 CRIC 数据库，公司 1-9 月全口径销售金额排名

维持 18 名，较 2020 年排名下降 1 名。 

累计拿地金额同比连续 6 月为负，累计金额口径投销比降至 21%。公司 9

月公告无新增土储，拿地力度自 7 月起开始降低（7 月拿地 1 块，8 月 4

块，9 月 0 块），1-9 月累计新增计容建面 746.9 万方（-28.7%），成交

金额 314.4 亿元（-38.3%）。拿地强度方面， 1-9 月全口径金额投销比为

20.5%（-15.2pct），权益口径金额投销比为 13.5%（-20.5pct），投销比

处于头部房企低位。1-9 月因公司加大了三线城市的投资力度，楼面价小幅

下降，1-9 月平均楼面价 4208.7 元/平（-13.5%），相当于当期平均售价

30.6%（-5.8pct）。拿地权益比明显回落，1-9 月金额口径权益比为 41.3%

（-20pct），1-9 月面积口径权益比为 43.5%（-18.8pct）。 

1-9 月一线和三线投资占比提升，拿地金额 58.6%集中长三角。按拿地金

额口径，公司 1-9 月在一线、二线和三线城市占比分别为 6%、23.6%和

70.4%，较 2020 年全年分别+6pct、-15.6pct、+9.6pct，主要提高了在深

圳、长三角三线和关中平原三线城市的投资占比。分城市群来看， 1-9 月

公司拿地金额主要集中于长三角（58.6%）、粤港澳（12%）、关中平原

城市群（9.9%），三大城市群占比 80.5%。具体城市来看，累计拿地金额

占比较高的城市有温州（18.5%）、南通（8.7%）、苏州（8.1%）、盐城

（7.1%）、深圳（6%）、佛山（6%），合计占比达到 54.4%。 

盈利预测：我们预测公司 21/22/23 年营收增速为 20.2%/17.7%/13.4%，

归母净利润为 73/85/95 亿元，增速为 3.3%/16.4%/12%，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 94,470 111,182 126,102 

增长率 yoy（%） 79.1 9.4 20.2 17.7 13.4 

归母净利润（百万元） 4,163 7,078 7,309 8,510 9,530 

增长率 yoy（%） 

 

 

89.8 70.0 3.3 16.4 12.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.09 1.85 1.91 2.22 2.49 

净资产收益率（%） 17.2 16.1 14.9 15.2 14.9 

P/E（倍） 4.2 2.4 2.4 2.0 1.8 

P/B（倍） 0.8 0.6 0.5 0.4 0.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 12 日收盘价 
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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 252,435 299,822 329,669 437,226 469,949  营业收入 71,831 78,601 94,470 111,182 126,102 

现金 25,410 32,861 38,035 47,014 55,180  营业成本 59,802 65,009 78,410 92,392 104,917 

应收票据及应收账款 13,120 9,548 9,346 12,891 15,132  营业税金及附加 1,878 1,956 3,156 3,470 3,807 

其他应收款 29,843 33,768 30,921 59,917 44,106  营业费用 1,463 1,730 2,060 2,406 2,744 

预付账款 6,015 6,666 7,332 8,798 10,558  管理费用 3,216 2,821 4,043 4,539 5,127 

存货 165,587 184,375 209,697 273,073 308,573  研发费用 1 61 37 51 62 

其他流动资产 12,460 32,605 34,337 35,532 36,400  财务费用 675 550 630 733 795 

非流动资产 38,136 59,431 78,805 100,128 122,309  资产减值损失 -267 -498 - - - 

长期投资 13,486 27,055 39,565 53,023 67,044  其他收益 108 144 132 136 134 

固定资产 3,267 3,236 4,110 5,427 7,078  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 4,593 5,052 5,558 

其他非流动资产 20,715 28,506 34,509 41,076 47,602  资产处臵收益 9 14 14 14 14 

资产总计 290,571 359,253 408,473 537,354 592,258  营业利润 6,309 10,667 11,082 13,030 14,584 

流动负债 216,417 253,201 284,360 394,008 429,421  营业外收入 51 74 65 65 67 

短期借款 13,082 10,557 12,668 13,935 15,328  营业外支出 205 224 218 220 219 

应付票据及应付账款 34,790 42,107 46,358 50,459 53,844  利润总额 6,155 10,517 10,929 12,876 14,432 

其他流动负债 168,544 200,537 225,334 329,615 360,249  所得税 1,532 2,713 2,842 3,477 3,897 

非流动负债 47,331 57,690 69,782 81,390 92,239  净利润 4,623 7,804 8,087 9,400 10,535 

长期借款 46,362 56,531 68,721 80,284 91,156  少数股东损益 459 726 778 890 1,005 

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 7,309 8,510 9,530 

负债合计 263,748 310,890 354,142 475,398 521,660  EBITDA 11,102 16,015 11,722 13,462 15,107 

少数股东权益 5,383 19,662 20,440 21,330 22,335  EPS（元） 1.09 1.85 1.91 2.22 2.49 

股本 3,757 3,821 3,827 3,827 3,827        

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 25,826 32,406 39,781  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 21,439 28,701 33,891 40,625 48,262  成长能力      

负债和股东权益 290,571 359,253 408,473 537,354 592,258  营业收入(%) 79.1 9.4 20.2 17.7 13.4 

       营业利润(%) 99.9 69.1 3.9 17.6 11.9 

       归属于母公司净利润(%) 89.8 70.0 3.3 16.4 12.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.7 17.3 17.0 16.9 16.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.8 9.0 7.7 7.7 7.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.2 16.1 14.9 15.2 14.9 

经营活动现金流 8196 8467 12795 12237 12339  ROIC(%) 8.5 10.5 6.5 6.4 6.2 

净利润 4623 7804 8087 9400 10535  偿债能力      

折旧摊销 610 616 730 520 637  资产负债率(%) 90.8 86.5 86.7 88.5 88.1 

财务费用 675 550 630 733 795  净负债比率(%) 169.9 98.2 97.4 96.2 94.5 

投资损失 -2092 -4290 -4593 -5052 -5558  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 3978 1968 8429 7054 6348  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

其他经营现金流 402 1819 -488 -417 -419  营运能力      

投资活动现金流 -13381 -13910 -15483 -16358 -16782  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 7851 5196 4772 5753 6456  应收账款周转率 6.3 6.9 10.0 10.0 9.0 

长期投资 -6599 -11076 -12510 -10582 -14021  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 -23222 -21188 -24347  每股指标（元）      

筹资活动现金流 8059 13717 7863 13100 12609  每股收益(最新摊薄) 1.09 1.85 1.91 2.22 2.49 

短期借款 2395 -2526 2111 1267 1393  每股经营现金流(最新摊薄) 2.14 2.21 3.34 3.20 3.22 

长期借款 6434 10168 12191 11563 10872  每股净资产(最新摊薄) 5.60 7.50 8.86 10.62 12.61 

普通股增加 47 64 5 0 0  估值比率      

资本公积增加 349 434 0 0 0  P/E 4.2 2.4 2.4 2.0 1.8 

其他筹资现金流 -1167 5576 -6444 270 343  P/B 0.8 0.6 0.5 0.4 0.4 

现金净增加额 2857 8246 5175 8979 8166  EV/EBITDA 6.0 5.3 7.7 7.2 7.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 12 日收盘价  
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