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报告关键要素: 

    南国置业是专注于武汉商业地产开发销售与运营的中小开发商，其在武汉品牌建材专业领域具有重

要影响力，公司将在城市广场运营方面投入更多的资源。公司目前在建材及城市广场商业地产项目的施

工、销售及招租方面进展良好。首次给予公司“增持”投资评级。 

事件: 

最近对公司进行了实地调研，对公司的各项目施工、销售、招商、经营等情况做了一次实地了解，

并对公司的资金压力问题等重要经营问题进行了访谈交流。 

点评: 

1、经营物业面积和营业收入将出现较大幅度增长。公司的营运物业从业态上分为城市生活广场和专业卖

场两大类，从物业所有权上分为自有物业营运与商业物业销售后统一经营管理两类。目前，公司的商业

物业总经营面积为26.08万平方米，其中，约11万平方米属于公司自有经营物业，15万平方米属于物业售

后统一经营招商（所有权归业主）。公司计划今后在资金允许情况下增加优质自有物业的比例，例如大武

汉家装的生活馆将计划自有超过50%。2010年和2011年公司经营物业经营收入分别为41.13百万元和55.61

百万元，由于未来两年公司将有大量物业建成投入营运，预计2012年经营物业收入有望达到8千万元，2013

年有望超过1.5亿元。 

图 1：公司经营物业营业收入及增速  图 2：公司经营物业毛利率 
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资料来源：中原证券研究所，公司公告 资料来源：中原证券研究所，公司公告 

2、大武汉家装的“品牌建材大本营”地位不断得到扩展。大武汉家装始终坚持“品牌建材大本营”的项

目定位，市场年销售额稳居武汉零售建材市场之首。大武汉家装相继引进诺贝尔、箭牌、马可波罗、欧

神诺、浪鲸、嘉俊、格仕陶、蒙娜丽莎、简一、冠珠陶瓷、罗马利奥等数个品牌旗舰店，旗舰店总体经

营面积达到30697平方米，占市场总营业面积的32.7%。其灯饰馆、家居馆和生活馆今年有望部分入市。

另外，公司的荆州地块1期将约有7万平方米商铺复制大武汉家装模式，目前该项目前期招商进展良好。 
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3、城市广场项目多处于满租状态。公司城市营运项目包括公司自有物业和售后统一经营两类，目前，城

市营运项目主要包括西汇城市广场一期（5.04万平方米）、南湖都会（3.1万平方米）、南湖城市广场（3.47

万平方米）和首义汇（4.62万平方米）。这些商业项目大多有国内知名的主力店，例如西汇城市广场一

期聚集了沃尔玛、百安居、工贸家电、屈臣氏、肯德基、棒约翰等国内外知名品牌，商业项目基本都处

于满租状态，而且租金仍有提升空间。 

4、公司在售项目去化较快。公司目前在售项目主要包括大武汉家装灯饰馆、家居馆和生活馆的LOFT项目

以及南湖花郡。其中，灯饰馆的2个LOFT约4万平方米于今年4月份开盘，目前已经售罄，销售收入约为4.3

亿元，灯饰馆裙楼约3万平方米商铺也售罄，销售收入约为4.2亿元；南湖花郡（纯住宅项目，总面积7

万平方米）已经实现销售收入3.5亿元。截止调研时期，公司已经实现了销售收入约为12亿元，其中，确

认销售收入达到9亿元。另外，公司下半年计划推出的项目包括家居馆（包括5.2万方商铺和1.8万方LOFT），

其商铺预计单价为1.5万元，LOFT预计单价为1.1万元。 

图 3：公司经营物业营业收入及增速  图 4：公司经营物业毛利率 
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资料来源：中原证券研究所，公司公告 资料来源：中原证券研究所，公司公告 

5、公司可售资源比较丰富。公司目前总土地储备资源约130万平方米，其中未开发的规划建筑面积约为

112万平方米，在建面积约为88万平方米，已建成未售面积约为10万平方米。公司有望在今年新取得50

万平方米左右的土地储备。近两年公司明显加快了开发销售力度，2011-2012年在建项目面积分别达到85

万平方米和126万平方米，公司可售资源比较丰富。 

图 5：公司 2009-2012 年新开工、在建与竣工面积 
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6、盈利预测与投资评级。预测公司2012-2013年的每股收益分别为0.39元和0.44元，7月2日对应的市盈

率分别为15.92倍和13.97倍，由于公司的成长性偏低，估值并不便宜，首次给予公司“增持”投资评级。 

7、风险提示。公司高管前期进行了较大规模的减持套现，后期仍有大量的限售股将解禁，公司股价面临

着较大的因公司高管减持套现而下跌的风险；公司商业地产项目需要大量的资金，公司短期偿债压力较

大；下半年公司销售有可能再次减少的风险。 
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资产负债表     (百万) 利润表     (百万) 

  2011A 2012E 2013E   2011A 2012E 2013E 

流动资产 4829.64 7207.27 9102.16 营业收入 1017.94 1291.15 1510.50 

 现金 733.94 2612.00 3465.04 营业成本 400.25 517.96 590.60 

 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 营业税费 136.17 148.30 203.11 

 应收票据 0.00 0.00 0.00 销售费用 30.79 31.70 38.83 

 应收款项 527.25 578.81 874.54 管理费用 44.90 56.70 66.43 

 存货 2509.86 2993.29 3749.57 财务费用 -7.70 32.92 30.66 

 其他 1058.59 1023.17 1013.01 资产减值损失 1.70 0.00 0.00 

非流动资产 18.62 31.53 50.34 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 

 长期股权投资 9.35 0.00 0.00 投资收益 0.74 0.00 0.00 

 固定资产 5.19 24.43 42.77 营业利润 412.57 503.56 580.86 

 无形资产 0.00 0.00 0.00 营业外收入 3.70 3.00 3.00 

 其他 4.09 7.10 7.57 营业外支出 0.52 0.50 0.50 

资产总计 4848.26 7238.80 9152.50 利润总额 415.75 506.06 583.36 

流动负债 2113.50 3667.34 4194.24 所得税 121.79 133.40 158.62 

 短期借款 654.90 704.90 754.90 净利润 293.96 372.67 424.75 

 应付帐款 235.37 294.38 409.00 少数股东权益 -0.01 0.00 0.00 

 预收帐款 27.34 286.30 538.16 归属母公司净利润 293.97 372.67 424.75 

 其他 1195.89 2381.76 2492.17 EPS（元） 0.31 0.39 0.44 

长期负债 1000.69 1464.72 2426.78      

 长期借款 999.69 1461.02 2422.35 主要财务比率    

 其他 1.00 3.70 4.42     2011A 2012E 2013E 

负债合计 3114.19 5132.06 6621.02 每股指标    

 股本 960.00 960.00 960.00 每股收益 0.31 0.39 0.44 

 资本公积金 46.17 46.17 46.17 每股经营现金 -0.33 1.92 0.85 

 未分配利润 669.92 1042.58 1467.33 每股净资产 1.80 2.19 2.63 

 少数股东权益 1.94 1.94 1.94 增长率    

母公司所有者权益 1732.13 2104.80 2529.55 营业收入增长率 53.85% 26.84% 16.99% 

负债及权益合计 4848.26 7238.80 9152.50 营业利润增长率 59.50% 22.05% 15.35% 

     净利润增长率 52.78% 26.77% 13.98% 

现金流量表    获利能力    

   2011A 2012E 2013E 毛利率 60.68% 59.88% 60.90% 

经营活动现金流 -833.65 197.76 -145.81 净利率 28.88% 28.86% 28.12% 

 净利润 293.96 372.67 424.75 ROE 16.97% 17.71% 16.79% 

 资产减值准备 1.70 0.00 0.00 ROIC 6.94% 9.76% 8.65% 

 折旧摊销 1.21 0.87 1.76 偿债能力    

 财务费用 -7.70 32.92 30.66 资产负债率 43.02% 56.07%  

 投资收益 0.74 0.00 0.00 流动比率 2.29 1.97 2.17 

 营运资金变动 0.00 -208.70 -602.98 速动比率 1.10 1.15 1.28 

投资活动现金流 -45.00 -10.65 -20.00 营运能力    

 资本支出 0.00 -20.00 -20.00 资产周转率 0.24 0.21 0.18 

 其他投资 -45.00 9.35 0.00 存货周转率 0.19 0.19 0.18 

筹资活动现金流 562.53 1651.30 980.67 应收帐款周转率 11.80 10.60 10.90 

 借款变动 0.00 1634.22 961.33 估值比率    

 其他 562.53 17.08 19.34 PE 19.94 15.92 13.97 

现金净增加额 -316.12 1838.40 814.86 PB 3.43 2.82 2.35 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 
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本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报
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