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享受商业地产的春天 
——南国置业调研报告 

 武汉市商业地产迎来春天。随着 2 月份武汉新版限购令出台，住宅调控的

“挤出效应”使投资资金进入商业地产，相比于住宅市场的量跌价滞，3-4
月份武汉市商铺项目量价齐升，迎来春天。根据我们对武汉市场的调研，

loft 产品的首日开盘去化率可达到 70%，底商产品的开盘当月去化率可达

到 60%，而 4 月份武汉住宅类产品开盘首日去化率仅为 28%，市场分化明

显。 

 公司推盘项目享受春天。2011 年公司开工项目 3 个，在建项目达到 9 个。

大开工保障今明两年可售资源丰富。公司 2011 年计划销售三个项目，分

别为南国首义汇，北都城市广场和悦公馆（部分进入预售），其中首义汇和

北都项目计划进入结算。根据对项目的调研情况，项目招商及蓄客情况良

好，大概率实现销售回款 15.5 亿元，按 85%进入结算，则可实现销售收

入 13.2 亿元，再加之租赁收入 0.6 亿元，则全年大致可实现营业收入为

13.8 亿元。公司年初计划 2011 年实现主营业务收入 11.9 亿元—13.2 亿元，

两大项目将大概率完成公司计划，实现营业收入 80%-100%的增长。 

 长期看，公司产品具备可复制性。公司项目储备均位于武汉市轨道交通沿

线之上，同时公司经过多年的经营已与沃尔玛、大润发、屈臣氏、百安居

等主力店商铺形成良好的合作关系，在商业项目复制中，主力店招商不会

成为制约公司发展的瓶颈。而大武汉家装一期作为公司专业卖场产品的先

河，目前已成为武汉最为知名的家装市场之一，商户粘度较高，愿意跟随

公司的扩张而扩张，从而为公司产品复制提供支持。 

 土地储备稳定增加。2011 年较确定的新增项目为武汉江南店项目和襄樊项

目，预计依然复制目前的成功产品模式。在进入城市的选择上，公司选择

湖北省人均收入较高的襄樊和宜昌城市。 

 盈利预测。我们目前暂时维持对公司 2011、2012 年全面摊薄后 EPS 为

0.36 元、0.47 元的预测。对应 PE 为 19X、15X。维持增持评级。 

 风险提示。1、项目销售大幅下滑。2、竣工计划慢于预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 661.6 1232.9  1511.5 2069.3

(+/-%) 12.7 86.3 22.6 36.9

归属母公司净利润(百万元) 192.4 347.4 449.9 597.9

(+/-%)  15.8 80.5 29.5 32.9

EPS(元) 0.20 0.36 0.47 0.62

P/E(倍) 34.4 23.0 17.6 13.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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武汉市商业地产迎来春天 

武汉市商业地产量价齐升 

随着 2 月份武汉新版限购令出台，住宅调控的“挤出效应”使部分投资资金涌入商业

地产，相比于住宅市场的量跌价滞，3-4 月份武汉市商铺项目量价齐升，迎来春天。

根据我们对武汉市场的调研，loft 产品的首日开盘去化率可达到 70%，底商产品的开

盘当月去化率可达到 60%，而 4 月份武汉住宅类产品开盘首日去化率仅为 28%，市

场分化明显。 

图 1：住宅调控下，武汉市商业地产迎来春天 
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数据来源：武汉亿房网，武汉市房管局，华泰联合研究所整理 

 

表 1：商业项目价格也处于上升之中 

区域 商业项目（个） 涨价项目 最高涨幅 降价项目占比 

汉口 30 3% 20% 3% 

武昌 40 12.50% 54% 3% 

汉阳 12 8.50% 3% 0 

近郊 40 12.50% 54% 2.50% 

总计 122 9.78% 54% 2.54% 

数据来源：武汉亿房网，武汉市房管局，华泰联合研究所整理 

注：数据时间范围为 3-4 月，商业项目包括商铺、写字楼及 loft 产品 

 

表 2：随市场旺销，商业新推盘加速进入市场 

商铺类型 3 月 

（个） 

5 月 

（个） 

3 月价格 

（元/m2
） 

5 月价格 

（元/m2
） 

专业市场商铺 5 5 8500-30000 8500-30000 

商业街商铺 5 4 5200-40000 8000-35000 

综合体 11 13 9000-100000 6000-100000 

住宅底商/社区商铺 39 42 5000-65000 3488-70000 

在售商业物业 60 65 5000-100000 3488-100000 

数据来源：亿房网，华泰联合证券研究所整理 
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零售商的扩张为商业地产发展提供基本面支撑 

2010 年武汉市社会消费品零售总额 2523 亿，在全国仅次于北上广深和天津、重庆之

后，位列第 7 位。较高基数的消费水平以及消费的稳定增长，都推动了武汉市商业地

产需求持续而稳定的增长。同时武汉在 2011 年前将完成二环内 56 个城中村综合改造

项目，城市更新中将面临社区重建和新商圈的形成，都成为零售商开启扩张步伐的动

力。 

以商铺销售中最吸引人流主力店来看，按照超市布局的国家标准， 每 8-10 万人口覆

盖一个 1 万平米的大卖场覆，截止 2010 年底，武汉市共有总人口 1060 万人，大卖

场市场理论容量为 118 个。目前以武汉市超市大卖场（平均单店面积在 6000 平米以

上）竞争格局来看，武汉市虽集中了 130 家大卖场，但 1 万平米以上的卖场仅占

15%-2%左右，1 万平米以上的大卖场通过扩张抢占中小卖场市场份额的过程，为商

业地产的发展带来机遇。 

表 3：武汉市大卖场发展迅速，为商业地产提供基本面支撑 

大卖场 2010 年底数量 2007 年底数量 

沃尔玛 5 2 

家乐福 7 5 

大润发 1 1 

麦德龙 2 3 

易初莲花 3 3 

华联综超 2 3 

百佳 1 1 

新一佳 3 1 

武汉中百 52 34 

武商量贩 36 20 

中商平价 18 11 

华润苏果 3（2011 年计划进入） 0 

合计 130 84 

数据来源：华泰联合零售团队，华泰联合研究所整理 

 

根据我们对武汉市场的调研，目前带租约出售的商业项目承诺年租金回报率在5%-7%
左右，购买商铺的客户大多为私营业者或事业单位员工，5%-7%的回报率可满足他们

对于投资回报的要求。 

公司推盘项目享受春天 

大开工保障可售资源 

公司目前土地储备共 138 万平方米。从 2010 年起公司加大开工力度，2011 年计划新

开工建筑面积约 30.1 万平方米，新开工项目 3 个（南湖花郡、后湖一期、南国中心

一期）。2011 年在建总建筑面积将达到 80.79 万平方米，在建项目达到 9 个。计划竣

工项目 2 个，为北都城市广场、南国首义汇，竣工建筑面积 14.6 万平方米。大开工

保障今明两年可售资源。 
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表 4：大开工保障可售资源 

项目 建筑面积（万 m2
） 销售及结算安排 

北都城市广场 11.2 在建，2011 年销售，2011 年结算 

首义汇 4.7 在建，2011 年销售，2011 年结算 

洪广首座/悦公馆 3.6 在建，2011 年部分预售，2012 年结算 

大武汉家装二期 30.5 在建，2012 年销售，2012 年部分结算 

后湖一期 13.3 拟下半年开工，2012 年销售，2012-2013 年结算

南国中心一期 9.5 拟下半年开工，2013 年竣工 

永利地块 8 拟下半年开工，2013 年竣工 

合计 80.8  

数据来源，公司年报，华泰联合研究所整理 

 

2011 年销售项目具备区位优势，目前招商及蓄客状况良好 

公司 2011 年计划实现销售三个项目，分别为南国首义汇，北都城市广场和悦公馆（部

分进入预售），其中首义汇和北都项目计划进入结算。我们实地调研了南国首义汇和

北都城市广场项目，目前招商和蓄客状况良好。 

首义汇项目： 

项目基本情况：项目位于武汉市新首义广场，该广场为武汉市为纪念辛亥革命百年而

建造的大型休闲度假广场，目前已对外开放。项目为该广场周边唯一地面商业建筑，

预期人流量较高（超 10 万人次/天），因此项目无主力店。总建面 4.7 万 m2,分为地上

三层和地下一层，可售商业面积 3.3 万 m2。 

项目预计 6 月中下旬开盘，目前售价未定，宣传口径为一楼 6-7 万元/ m2，二楼 3 万

元/ m2，三楼和负一楼 2 万元/ m2。 

项目建造进度： 在我们 3 月份调研时项目建造至地下一层，目前项目已建造至地上

二层底板，施工进度为 10-20 天一层，计划 6 月份封顶，8 月加外立面，9 月底商户

进场装修，12 月开业。今年竣工和结算的确定性较高。 

招商及蓄客情况:目前招商签约面积达到总面积 60%，尚未完成招商的区域为餐饮区

域和国际品牌区域，餐饮区域公司需要对商户进行考量，国际品牌区域是由于国际品

牌的公司内部审批时间较长。租金水平为负一楼 150-200 元/m2/月，一楼 260-300 元

/m2/月，二三层 80-100 元/m2/月。我们测算租金回报率为 6%。 

项目共可销售铺位为 300 个，小铺建面为 50 m2，大铺建面 500 m2，一个电影院 4266 
m2，分为七个厅出售，目前蓄客 800 组，现场调研时洽谈 10 组，每月增加蓄客 200-300
组，并有 10%的客户希望自买自营。 

预计销售及回款： 由于周边名店街售价为 2.9 万元/ m2，公司的价格具有竞争优势。

公司虽然并不承诺收益率，但项目的黄金地理位置和良好招商情况使蓄客状况良好。

若电影院成功分拆出售，预计可实现 7.5 亿元销售额。 
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图 2： 首义汇沙盘 图 3： 首义汇盖至 2 层 

  
资料来源：华泰联合证券研究所拍摄于 5 月 4 日 资料来源：华泰联合证券研究所拍摄于 5 月 4 日 

 

北都城市广场项目： 

项目基本情况：项目位于汉口区，总建面 9.9 万 m2，其中商业 7 万 m2，LOFT 3 万

m2，商业项目共五层，地上三层，地下两层，loft 共十六层。预期售价为，商业一楼

3-5 万元/ m2，商业二楼 2-4 万元/ m2，LOFT 售价 1.2 万元/ m2。 

项目建造进度：目前项目商业裙楼以竣工，loft 建造至 6 层，预计 7 月中旬达到预售

条件，11 月进行分批装修，年底前竣工。2012 年初正式开业。 

招商及蓄客情况：商业项目目前招商面积为 60%，主力店负一楼为大润发超市，一楼

为零售业态，招商比例为 70%，剩余为大面积铺面尚未谈妥，二楼招商为 90%，三

楼为金鹰影院和餐饮业态，已全部完成招商，负二楼为停车场。预计招商将于 6 月全

部完成，租金水平大致为一楼 150-230 元/平米/月，二楼为 90-160 元/平米/月,三楼为

69 元/平米/月，测算出租回报率为 5.7%-6.3%。 

可售商铺数为 300 个，目前蓄客 1000 组，自买自营商户占 15%-20%，跟随南国项

目投资的老客户 10%。Loft 共 560 套可售，目前经过二次回访后的有效客户为 1000
组，主力户型为 50 m2。 

 

预计销售回款： 

商业可售面积为 2.5 万 m2米，公司计划销售 85%，销售项目中今年实现回款 90%（部

分企业现金审批程序较慢）销售均价 2.5 万元/平方米，预计回款 4.5 亿元。 

Loft 项目可售面积 3 万 m2，计划 3 个月清盘，均价 1.2 万元/ m2，预计回款 3.6 亿元。

项目预计总回款 8 亿元。 
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图 4： 北都城市广场沙盘 图 5： 北都城市广场盖至 6 层 

  

资料来源：华泰联合证券研究所拍摄于 5 月 5 日 资料来源：华泰联合证券研究所拍摄于 5 月 5 日 

 

悦公馆项目： 

项目位于洪山广场，并且处于地铁洪山广场站上。总建面 3.6 万 m2，为酒店式公寓产

品。项目已于 2010 年开工，预计下半年 1/3 进入销售，2012 年进入结算，预计销售

均价 22000 元/平方米，预计可实现预售金额 2.6 亿元。 

图 6： 洪广首座/悦公馆项目实景 图 7： 洪广首座/悦公馆项目效果图 

  

资料来源：华泰联合证券研究所摄于 2011 年 3 月 资料来源：搜房网 

 

小结： 

根据对项目的调研情况，我们认为两大项目可大概率实现销售回款 15.5 亿元，按

85%进入结算，则可实现销售收入 13.2 亿元，再加之租赁收入 0.6 亿元，则全年

可实现营业收入的上限为13.8亿元。公司年初计划2011年实现主营业务收入11.9
亿元—13.2 亿元，两大项目将大概率完成公司计划，实现营业收入 80%-100%的

增长。 
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长期看，公司产品具备可复制性 

公司以商业地产开发为主，土地储备的结构中，商业性质土地占比超过 90%。公司项

目分为两种产品，一种为以南湖都会为代表的社区商业中心，另一类为大武汉家装一

期为代表的专业市场。由南湖都会复制出西汇城市广场、南湖城市广场和北都城市广

场，由大武汉家装复制出大武汉家装二期和江南店。 

公司截止 2011 年末未结的土地储备均位于武汉市轨道交通沿线之上，具备复制

社区商业项目的地理位置，同时公司多年的经营已与沃尔玛、大润发、屈臣氏、

百安居等主力店商铺形成良好的合作关系，在商业项目复制中，主力店招商不会

成为制约公司发展的瓶颈。 

表 5：公司储备项目地理位置分布 

项目 权益 建筑面积 

（万 m2） 

销售及结算安排 项目位置 

洪广首座/悦公馆 100% 3.6 在建，2011 年部分预售，2012 年结算 地铁 2 号、4 号换乘站 

大武汉家装二期 100% 30.5 在建，2012 年销售，2012 年结算 轻轨一号线宗观站 

后湖一期 100% 13.3 拟下半年开工，2012 年销售，2012-2013 年结算 地铁 3 号和规划 12 号线换乘站 

南国中心 1 期 100% 11.2 拟下半年开工，2013 年竣工 地铁 2 号线和轻轨 1 号线换乘站 

南国中心 2 期 80% 20 未开工 地铁 2 号线和轻轨 1 号线换乘站 

永利地块 100% 8 拟下半年开工，2013 年竣工 轻轨 1 号线古田三路站边 

古田轻机地块 100% 20 未开工 轻轨 1 号线古田四路站边 

合计  106.6   

数据来源：公司公告，华泰联合研究所整理 

 

而大武汉家装一期作为公司专业卖场产品的先河，目前已成为武汉最为知名的家

装市场之一，06 年开业时租金为 70 元/m2/月，目前平均年租金已达 100 元/m2/
月。目前在复制中商户粘度很高，愿意跟随公司的扩张而扩张。同时，公司在专

业卖场经营中也尝试纵横扩张，以大武汉家居馆和灯饰管向更完备的家装卖场发

展，同时以大武汉家装二期和江南店作为外延扩张。 

土地储备稳定增加 

公司目前未结土地建面为 138 万 m2，虽体量偏小但公司土地储备近年来稳定增

加，2010 年获取土地建面 48 万 m2，2011 年较确定的新增项目为武汉江南店项

目和襄樊项目,预计依然复制目前的成功产品模式。在进入城市的选择上，公司选

择湖北省人均收入较高的襄樊和宜昌城市。 

盈利预测 

我们目前暂时维持对公司 2011、2012 年全面摊薄后 EPS 为 0.36 元、0.47 元的

预测。对应 PE 为 19X、15X。维持增持评级。但由于公司项目蓄客情况良好，

年内竣工的概率较大，因此我们认为业绩仍有超预期的可能。 
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风险提示 

1、项目销售大幅下滑。2、竣工计划慢于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3677 4274 4894 6015 营业收入 662 1233 1511 2069
  现金 1022 1247 1090 1194 营业成本 258 534 697 938
  应收账款 47 111 151 207 营业税金及附加 102 122 122 199
  其他应收款 466 466 466 466 营业费用 15 27 27 46
  预付账款 340 107 139 188 管理费用 29 62 62 103
  存货 1802 2343 3046 3960 财务费用 -6 15 11 -5 
  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 6 6 0 0
非流动资产 10 9 7 6 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 6 5 4 2 营业利润 259 467 592 787
  无形资产 0 0 0 0 营业外收入 2 2 0 0
  其他非流动资产 4 4 4 4 营业外支出 1 1 0 0
资产总计 3687 4283 4901 6021 利润总额 260 468 592 787
流动负债 1164 1321 1525 1894 所得税 67 121 143 191
  短期借款 634 600 600 600 净利润 192 347 449 597
  应付账款 237 374 488 657 少数股东损益 -0 0 0 0
  其他流动负债 293 347 437 637 归属母公司净利润 192 347 449 597
非流动负债 1039 1188 1188 1388 EBITDA 254 483 604 784
  长期借款 1038 1188 1188 1388 EPS（元） 0.20 0.36 0.47 0.62
  其他非流动负债 1 0 0 0
负债合计 2203 2509 2714 3282 主要财务比率

 少数股东权益 2 2 2 2 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 480 960 960 960 成长能力

  资本公积 513 33 33 33 营业收入 12.7% 86.3% 22.6% 36.9%
  留存收益 490 779 1193 1745 营业利润 38.0% 80.6% 26.8% 33.0%
归属母公司股东权益 1482 1771 2185 2737 归属于母公司净利润 15.8% 80.2% 29.4% 33.0%
负债和股东权益 3687 4283 4901 6021 获利能力

毛利率(%) 61.1% 56.7% 53.9% 54.7%
现金流量表 净利率(%) 29.1% 28.1% 29.7% 28.8%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.0% 19.6% 20.5% 21.8%
经营活动现金流 -519 128 -111 -106 ROIC(%) 8.7% 15.0% 15.5% 16.3%
  净利润 192 347 449 597 偿债能力

  折旧摊销 1 1 1 1 资产负债率(%) 59.8% 58.6% 55.4% 54.5%
  财务费用 -6 15 11 -5 净负债比率(%) 75.89% 73.26% 67.75% 63.63%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.16 3.24 3.21 3.18
营运资金变动 -717 -234 -572 -699 速动比率 1.61 1.46 1.21 1.09
  其他经营现金流 10 -1 0 0 营运能力

投资活动现金流 -77 0 0 0 总资产周转率 0.22 0.31 0.33 0.38
  资本支出 1 0 0 0 应收账款周转率 18 16 12 12
  长期投资 -76 0 0 0 应付账款周转率 1.71 1.75 1.62 1.64
  其他投资现金流 -152 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 907 97 -45 209 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.36 0.47 0.62
  短期借款 296 -34 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.54 0.13 -0.12 -0.11 
  长期借款 840 150 0 200 每股净资产(最新摊薄) 1.54 1.85 2.28 2.85
  普通股增加 0 480 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 -480 0 0 P/E 41.36 22.95 17.74 13.34
  其他筹资现金流 -229 -20 -45 9 P/B 5.37 4.49 3.64 2.91
现金净增加额 311 225 -156 104 EV/EBITDA 34 18 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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时间段        报告发布之日起 6 个月内 
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股票评级 
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行业评级 
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