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所属行业          房地产 

发布时间          2022 年 09 月 02 日 
 

中南建设（000961.SZ） 

强化保交付与保兑付，守住安全经营底线 

核心观点： 

2022 年上半年，中南克服销售挑战，努力保交付和保兑

付。保交付方面，上半年公司交付 57 个项目，下半年仍会

持续推进，以提升市场对企业的信心恢复；保兑付方面，各

项公开债务按时兑付，经营性现金流量净额连续多年为正，

与 AMC 机构合作，提升抗风险能力。 

一、销售分布集中在江浙鲁，下半年继续强化保交付 

2022 年上半年，中南房地产业务实现销售金额 330.1 亿

元，实现销售面积 267.6 万平米。从销售分布来看，公司销

售份额集中在江苏、浙江和山东区域，销售金额分别为 98.8

亿元、68.7 亿元和 30.5 亿元。保交付将是公司下半年工作

的重心之一，我们认为对中南来说努力保交楼在当前市场环

境下殊为不易，继续履行现金流安全、如约交付及偿还债务

等表现，不仅为业主带来信心，更能提振行业信心。 

二、业绩增长受限，短期着重经营稳定 

公司 2022 年上半年实现营业收入 241.3 亿元，毛利润

率 9.7%。由于收入下降，销售费用虽减少 2.5 亿元，但费用

率同比增加至 3.36%；管理费用虽减少 4.6 亿元，但管理费

用率同比增加至 4.81%。为保障项目交付和债务兑付，公司

的工作重心更偏向安全，只有当经营状况稳定下来，增强居

民和投资者的信心之后，业绩表现有望实现回升。 

三、深入推进保兑付，进一步拓宽融资渠道 

上半年中南有息负债为 511.7 亿元，较年初下降 17.6%。公

司拥有货币资金 163.2 亿元，净负债率为 85.2%，扣除预收

账款后的资产负债率为 79.1%。在销售持续低迷、融资渠道

不畅的背景下，中南建设通过对现金流的管理，平衡资金压

力及运营风险，上半年经营性现金流入 467.7 亿元，经营活

动产生的现金流量净额 48.1 亿元，同比增加 99.4%，连续 5

年保持正值，这将进一步支持公司保兑付，强化抗风险能力。 
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2022 年上半年，中南克服销售挑战，努力保交付和保兑付。保交付方面，上半年公司

交付 57 个项目，下半年仍会持续推进，以提升市场对企业的信心恢复；保兑付方面，各项

公开债务按时兑付，经营性现金流量净额连续多年为正，与 AMC 机构合作，提升公司的抗风

险能力。 

 

一、销售分布集中在江浙鲁，下半年继续强化保交付 

2022 年上半年，中南房地产业务实现销售金额 330.1 亿元，实现销售面积 267.6 万平

米，平均销售价格 12333 元/平米，在销售金额中一二线城市占比 48%，同比略有提升。从

销售分布来看，公司销售份额集中在江苏、浙江和山东区域，销售金额分别为 98.8 亿元、

68.7 亿元和 30.5 亿元。面对困境，公司针对性的调整不同项目的施工进度，上半年新开工

面积 114.6 万平米，竣工面积 346.1 亿元，同比均有不同程度的下降。截至 6月底，中南已

交付 57 个项目，共计 32849 套住宅，公司仍拥有全部开发项目 482 个，其中在建项目的建

筑面积为 2659.2 万平米，未开工项目的建筑面积为 1045.0 万平米，可竣工的总建筑面积为

3704.2 万平米，其中一二线城市占比 36%，三四线城市占比 64%。 

保交付将是公司下半年工作的重心之一，我们认为项目的顺利交付是房企核心竞争力和

经营能力的体现。在行业大变局下，“交付力”最能检验房企自身是否稳健经营。对中南来

说，努力保交楼在当前市场环境下殊为不易，继续履行现金流安全、如约交付及偿还债务等

表现，不仅为业主带来信心，更能提振行业信心，显示出房企的担当与责任。 

 

二、业绩增长受限，短期着重经营稳定 

公司 2022 年上半年实现营业收入 241.3 亿元，毛利润率 9.7%；上半年净亏损 14.1 亿

元，其中归属上市公司股东的净亏损 16.2 亿元。由于收入下降，且销售费用虽减少 2.5 亿

元，但费用率同比增加 0.86 个百分点，至 3.36%；管理费用虽减少 4.6 亿元，但管理费用

率同比增加 0.59 个百分点，至 4.81%。 

从业务结构来看，上半年房地产业务结算收入 195.6 亿元，同比减少 28.6%。由于现房

库存去化亏损影响，结算毛利润率 10.03%。公司当前仍拥有合同负债 1330.8 亿元，是上半

年结算收入的 6.8 倍。公司建筑业务上半年新承接项目合同总金额 25.4 亿元。其中 3亿元

以上项目 2个，占比 46%。建筑业务的收入确认也受到影响，2022 年上半年公司建筑业务实

现营业收入 41.6 亿元，同比减少 63.3%，毛利润率 4.7%。总的来说，为保障项目交付和债

务兑付，公司的工作重心更偏向安全，只有当经营状况稳定下来，增强居民和投资者的信心

之后，业绩表现有望实现回升。 

 

三、深入推进保兑付，进一步拓宽融资渠道 

截至 2022 年上半年，中南有息负债为 511.7 亿元，较年初下降 17.6%，其中短期借款

和一年以内的有息负债合计 194.9 亿元，比 2021 年末减少 45.8 亿元。公司拥有货币资金
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163.2 亿元，净负债率为 85.2%，比 2021 年末下降 7.58 个百分点；扣除预收账款后的资产

负债率为 79.1%，比 2021 年末降低 1.4 个百分点；扣除受限资金后的现金短债比 0.61 倍，

比 2021 年末增加 1个百分点。尽管公司三道红线仍处“黄档”，但放在时下的行业环境里，

不难看出其背后付出的巨大决心与努力。在销售持续低迷、融资渠道不畅的背景下，中南建

设通过对现金流的管理，平衡资金压力及运营风险，上半年经营性现金流入 467.7 亿元，经

营活动产生的现金流量净额 48.1 亿元，同比增加 99.4%，连续 5 年保持正值，这将进一步

支持公司保兑付，强化抗风险能力。 

在降负债的同时，中南进一步扩宽融资渠道。根据市场消息，银行间市场交易商协会探

讨通过中债增进公司增信支持民营房企发债融资，中南建设也是试点之一。而在上半年，控

股股东已与华融资产、江苏资产两家 AMC 签署战略协议，预计可获得 70 亿元的支持。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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