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经营拐点确定、静待国改花开 
 
公司基本情况(人民币) 
 
项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.507 0.021 0.224 0.289 0.352 

每股净资产(元) 3.09 2.01 2.70 2.89 3.15 

每股经营性现金流(元) -0.70 -3.38 -1.34 -0.41 -0.22 

市盈率(倍) 14.23 303.77 24.81 19.24 15.78 

行业优化市盈率(倍) 27.70 46.45 35.46 35.46 35.46 

净利润增长率(%) -9.19% -93.75% 1163.85% 28.94% 21.98% 

净资产收益率(%) 16.40% 1.05% 8.28% 9.98% 11.20% 

总股本(百万股) 969.03 1,458.83 1,730.82 1,730.82 1,730.82 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 业绩实现扭亏、销售持续走好：公司 8 月 19 日发布中报，上半年实现营业

收入 13.7 亿，同比增长 126.8%，实现归属上市公司股东净利润 0.05 亿，

同比增长 104.0%，成功实现从 2014 年报以来的扭亏。公司 2015 年实现销

售额 25.5 亿，同比增长 3.5%，今年上半年销售额 15.2 亿，预计全年超过

40 亿，增速超过 56%。 

 受益区域市场，存货显著增值：今年年初以来，重点二线城市房地产市场火

热，公司项目所在地南京和武汉商品房销售面积和销售金额均出现不同程度

的上涨。公司目前共有土地储备 97 万方，主要分布在房地产市场较好的武

汉和南京，其中武汉的长动项目合作方为电建地产和武汉地产，南京的中储

二期项目合作方为电建地产和中储发展，公司占权益比例均为 26%。上述项

目位于武汉市和南京市规划的中心商业区和市级商业副中心区的重要节点、

地铁枢纽等核心区域，随着区域土地价格的攀升，存货价值显著提升，经测

算，公司土地价值一年来增长了 37.1%。 

 背靠电建地产资源，争夺交通节点先机：2014 年，电建地产成为公司的控

股股东，公司也因此成为央企下属地产上市平台。公司与电建地产先后合作

开发了泛悦国际、泛悦城市广场、洺悦府等项目。此外，公司还接连在南京

等地拿地，逐步走出武汉并布局全国，依托中国电建城市轨道交通 PPP 项

目，卡位城市重大交通节点。2016 年 7 月 4 日，公司发布公告，完成定向

增发，发行股票总计超过 2.7 亿股，募集资金超过 15 亿元，发行价格为每

股 5.64 元，募集资金将用于南国中心一期二期、昙华林等项目。 

 积极投资创意产业园，多元业务广泛布局：在具有显著优势的商业地产开发

运营方面，公司的城市广场与家居广场产品线已相当成熟。2016 年，公司

在深耕武汉的基础上，在南京、成都、上海和北京等地拓宽商业渠道，从产

品、建设、交付和运营的多个角度提升公司产品的服务质量。公司大力推进

资产证券化，延伸产业链，试图实现轻资产运营和品牌复制。 

投资建议 
 我们预计公司 2016 年实现 EPS 0.22 元，对应当前股价 26PE，首次覆盖给

予“买入”评级。 

风险提示 
 房地产市场风险；部分项目运营风险 
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公司是中国电建旗下唯一上市地产平台，大集团小公司特征明显 

 南国置业股份有限公司（以下简称“南国置业”或“公司”）成立于 1998
年，具有国家一级房地产开发资质。2009 年 11 月，南国置业成为 IPO 重
启后首家上市的地产公司。2014 年，中国电建地产集团有限公司（以下简
称“电建地产”）成为南国置业控股股东，电建地产是中国电力建设集团
（以下简称“中国电建”）的成员企业，是国务院国资委核定的首批 16 家
主营房地产开发与经营业务的中央企业之一。南国置业致力于成为全国知
名的城市综合配套服务商。 

 公司在控股股东变更以前，主要深耕武汉从事商业地产的开发，产品线包
括城市商业中心、家装建材专业市场、Lifestyle 主题式街区和配套精品住
宅。在发展过程中逐渐形成“以价值发现为先导，以开发能力为支撑，以
商业运营管理为后盾”的经营模式，先后开发了南国大家装、南国·西汇
城市广场、南国·南湖城市广场、南国·首义汇、南国·北都城市广场、
南国大家装江南店等商业项目，连续多年成为武汉商业地产销售冠军，在
满足城市居民消费需求的同时，实现了商业物业与住宅物业的价值协同和
土地资源的集约利用。 

 截至 2015 年年底，电建地产总资产 4051.0 亿元、净资产 697.2 亿元、营
业收入 2109.2 亿元，南国置业总资产 190.9 亿元、净资产 31.9 亿元、营
业收入 30.5 亿元，体现出典型的大平台小公司特点。公司变更控股股东后，
借助股东的资源、资本和信用优势，传统地产业务开始进入全国布局阶段。
当前项目布局城市包括武汉、荆州、襄阳、成都、南京等城市。南国置业
在商业地产的运作经验有望和电建地产的住宅开发、中国电建的 BT 类项
目实现优势互补、资源协同，公司或将进入资本和资源协同的高速发展阶
段。 

图表 1：公司是中国电建旗下唯一上市地产平台 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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 今年年初以来，重点二线城市房地产市场火热，公司大部分项目所在的武
汉和最新布局的南京均处于热点城市之列，两城市商品房销售面积和销售
金额均出现不同程度的上涨，而南京自今年 1 月以来的商品房销售单价也
屡创新高。 

图表 2：今年来武汉市场商品房销售情况  图表 3：今年来南京市场商品房销售情况 

 

 

 
来源：CRIC、国金证券研究所  来源：CRIC、国金证券研究所 

 新房市场火热的同时，土地市场也异常活跃，并助推房价上涨。良好的基
本面对公司业绩提供了有效的安全边际。目前，公司目前共有土地储备 97
万方，主要分布在房地产市场较好的武汉和南京，其中长动项目合作方为
电建地产和武汉地产，南京的中储二期项目合作方为电建地产和中储发展，
均位于武汉市和南京市规划的中心商业区和市级商业副中心区的重要节点、
地铁枢纽等核心区域。从公司的土地储备来看，随着区域土地价格的走高，
存货价值逐步提升，经测算，公司土地价值一年来增长 37.1%。 

图表 4：公司土地储备情况 

区域 项目 用地性质 
土地面积 

/万方 

计容建面 

/万方 

总价款 

/亿元 
权益 

楼面地价 

/元每方 

武汉 泛悦城（长动项目） 商业兼容住宅 14.2 64.0 56.1 26% 8758 

南京 泛悦广场（中储二期） 商业兼容住宅 6.3 23.5 26.6 26% 11319 

南京 扇骨营项目 商办混合 2.2 9.7 9.4 100% 9691 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 公司目前的在建项目主要集中在湖北省和成都市两个区域，其中有湖北武
汉的南国中心一、二期、昙华林项目、汉口城市广场等；湖北荆州的荆州
城市广场；湖北襄阳的襄阳城市广场一、二期；而成都则有泛悦国际和泛
悦城市广场等项目，截至 2016 年 6 月 30 日，公司的在建项目 8 个，总建
筑面积 159.9 万方。 

图表 5：公司在建房地产项目（截至 2016 半年报） 

区域 项目 权益 总建面/万方 已完工/万方 

武汉 南国中心二期 80% 30.7 0.0 

武汉 昙华林项目 100% 12.5 0.0 

武汉 汉口城市广场二期 70% 7.9 0.0 

武汉 洺悦汇项目 51% 16.3 0.0 

武汉 洺悦府项目 51% 25.0 0.0 

荆州 荆州城市广场 100% 4.3 0.0 

襄阳 襄阳城市广场二期 85% 23.4 0.0 

成都 泛悦城市广场 41% 26.7 0.0 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 重估净资产方面，公司每股 RNAV 为 6.50 元，对应当前股价折让 11.55%。 
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图表 6：公司地产业务 RNAV 估算 

DATE 2016/8/31 
 

YEAR（最近年报） 2015/12/31 
 

WACC 9.28% 
 

开发类物业增值 8072  百万元 

总股本 1,733 百万股 

开发类物业每股增值 4.66  元 

账面每股净资产 1.84 元 

RNAV 6.50 元 
 

来源：国金证券研究所 

 公司 2015 年营业收入 30.5 亿元，同比增长 15.3%，近 5 年营收复合增速
31%，公司的业务收入构成为物业销售和物业出租，其中物业销售占营业
收入的 90%以上。销售毛利率方面，公司物业销售毛利率受区域房价影响，
近年来有下降趋势，但物业出租毛利率却在 2013 年见底后逐步回升，到
2015 年毛利率已达到 38.7%。公司目前处于战略转型阶段，当期选择性持
有了部分溢价能力较高的优质商业物业，对当期业绩造成一定影响，但后
续有望实现利润的提升和突破。 

图表 7：近 5 年公司营业收入及增速  图表 8：近五年公司各业务毛利率 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 公司成功运用了多种融资工具。打通了公司利用银行间市场和证券间市场
开展信用方式直接融资的有效路径，明显降低了公司整体的融资成本。
2015 年，公司首次通过发行 10 亿元定向融资工具、10 亿元中期票据和
15 亿元公司债，综合利率 6.5%。 

 2016 年 7 月 4 日，公司发布公告，完成定向增发，向电建地产、浙商基金、
东吴基金和东海基金发行股票总计超过 2.7 万股，募集资金超过 15 亿元，
发行价格为每股 5.64 元，募集资金将用于南国中心一期、昙华林、雄楚广
场和南国中心二期等项目。 

 

背靠电建地产平台，争夺交通节点先机 

 电建地产实力雄厚，系央企电建集团旗下从亊地产业务的全资子公司。
2015 年电建地产实现营收 126.6 亿，净利润 6.6 亿，占电建集团主营业务
收入比例 6%。 

 2014 年电建地产成为公司的控股股东，南国置业也因此成为央企下属地产
上市平台，不断获得大股东的资金和项目支持。通过与电建地产的紧密协
作，公司先后合作开发了泛悦国际、泛悦城市广场、洺悦府、洺悦城、洺
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悦汇、泛悦中央广场等项目。此外，公司还接连在南京等地拿地，逐步走
出武汉，布局全国。 

 电建地产在 2015 年完成重大资产重组，随后形成工程承包与勘测设计、
电力投资与运营、房地产开发、设备制造与租赁等板块齐头并进的发展格
局。工程承包与勘测设计板块，公司推动经营模式创新，发挥产业链协同
作用，以 BT、BOT、EPC 等模式承揽工程；电力投资与运营板块，公司
开展水电、风电、火电和光伏等投资建设，运营电站总装机容量 962.1 万
千瓦；房地产开发板块，公司以中高档住宅产品为主导，2015 年营业收入
突破百亿元；设备制造与租赁板块，公司以融资租赁为核心，与贸易服务
和经营租赁共同发展。 

图表 9：中国电建业务板块 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 2016 年 5 月，公司公告拟将公司名称由“武汉南国置业股份有限公司”变
更为“南国置业股份有限公司”，也显示出公司未来跨区域布局全国的意
图。2016 年 5 月 27 日，公司发布公告，完成董事会换届和管理层聘任，
由电建地产党委书记薛志勇单位公司第四届董事会董事长，吴咸发当选为
公司总经理。 

 正因为背靠电建，公司明确表示将依托中国电建城市轨道交通 PPP 项目推
进城市重大交通节点业务布局。中国电建在全国以 PPP 模式参与了大量城
市基础设施建设，由政府以土地方式出资。公司借助中国电建的资源，有
望在地铁上盖商业开发竞标中抢占先机。此外，在当前央企整合的背景下，
公司作为电建集团下唯一地产上市平台，无论是资产整合还是资本运作都
存在一定可能性。 

中国电建

工程承包与

勘测设计

电力投资与

运营

房地产开发
设备制造与

租赁

其他业务
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图表 10：PPP 业务模式 

 
来源：互联网、国金证券研究所 

 

积极投资创意产业园，多元业务广泛布局 

 2015 年 6 月，公司与中印文化签署《战略合作框架协议》。中印文化隶属
央企中国国新控股旗下中国文发集团，是文发集团面向文化创意产业的投
资平台，主要进行文化创意产业园区的开发及文化企业的投资。中印文化
已成功运营新华 1949 文化产业园。 

 未来中印文化将在公司相关项目中引入文化主题产业园、文化金融服务，
公司成熟的商业地产运营能力有望与中印文化的产业投资经验形成协同效
应，期望可实现“文化产业+商业地产”的协同大发展。根据协议，双方在
未来恰当的时机将进行股权合作。 

 2015 年 7 月，公司与武汉房融金融服务有限公司签订战略合作协议。根据
协议，由武汉房融为公司所属楼盘提供意向宝、首付贷、众筹宝、装修贷、
消费贷等互联网金融创新业务，以提高客户转换效率并降低购房门槛，助
力公司提升效率且实现互联网+商业地产的设想。同时协议约定南国置业在
武汉房融完成内部整改后，对其增资入股。 

 2016 年是公司战略性年度，在深耕武汉的基础上，在南京、成都、上海和
北京等地拓宽商业渠道。且公司将 2016 年定位为“品质建设年”，从产
品、建设、交付和运营的多个角度提升公司产品的服务质量。公司将密切
关注“互联网”或“大金融”等领域的发展模式，延伸产业链，培育新的
利润增长点。 

 

分产品盈利预测 

 公司的主营业务是物业销售和物业出租及管理，随着房地产市场的回暖，
我 们 预 计 公司 物 业销售 业 务 16/17/18 年 的营 业 收 入 分别 为，
39.5/45.5/50.5 亿元，毛利率可回升至 36-38%；物业出租可以保持现有的
增速，其 16/17/18 年的营业收入分别为 4.5/7.2/10.8 亿元，毛利率可以维
持小幅增长，16/17/18 三年的毛利率分别为 40%、42%和 44%。最终公司
2016 年 EPS 0.22 元，对应当前股价 26PE，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 

 房地产市场风险；部分项目运营风险 

  

地方政府 私人机构商业银行
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,655 2,647 3,051 4,400 5,270 6,130  货币资金 1,231 723 2,481 6,887 7,193 8,905 

增长率  59.9% 15.2% 44.2% 19.8% 16.3%  应收款项 616 1,482 991 2,015 2,056 2,264 

主营业务成本 -860 -1,493 -2,078 -2,778 -3,239 -3,736  存货 5,439 6,936 13,384 15,634 17,258 18,659 

%销售收入 51.9% 56.4% 68.1% 63.1% 61.5% 60.9%  其他流动资产 631 372 2,172 2,306 3,012 3,437 

毛利 796 1,154 973 1,622 2,031 2,394  流动资产 7,917 9,513 19,028 26,842 29,519 33,265 

%销售收入 48.1% 43.6% 31.9% 36.9% 38.5% 39.1%  %总资产 98.8% 91.1% 99.7% 99.8% 99.8% 99.8% 

营业税金及附加 -214 -337 -665 -814 -975 -1,134  长期投资 82 886 16 17 16 16 

%销售收入 12.9% 12.7% 21.8% 18.5% 18.5% 18.5%  固定资产 6 32 31 30 27 25 

营业费用 -62 -70 -138 -176 -211 -245  %总资产 0.1% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

%销售收入 3.7% 2.6% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0%  无形资产 1 1 0 9 17 23 

管理费用 -63 -70 -76 -106 -126 -147  非流动资产 95 929 59 59 62 66 

%销售收入 3.8% 2.6% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4%  %总资产 1.2% 8.9% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 

息税前利润（EBIT） 457 677 94 526 719 868  资产总计 8,012 10,442 19,087 26,900 29,581 33,331 

%销售收入 27.6% 25.6% 3.1% 12.0% 13.6% 14.2%  短期借款 1,209 3,745 1,773 1,823 2,145 2,423 

财务费用 4 1 9 4 15 20  应付款项 939 1,565 3,866 4,515 5,609 6,580 

%销售收入 -0.2% 0.0% -0.3% -0.1% -0.3% -0.3%  其他流动负债 329 272 358 613 694 789 

资产减值损失 -2 -15 -7 -5 -1 -1  流动负债 2,476 5,582 5,996 6,951 8,448 9,792 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 2,909 1,846 6,426 11,526 12,358 14,302 

投资收益 199 38 97 65 47 58  其他长期负债 0 0 3,471 3,471 3,471 3,471 

%税前利润 30.2% 5.4% 50.0% 10.9% 6.0% 6.1%  负债 5,385 7,428 15,893 21,948 24,276 27,565 

营业利润 657 700 193 591 781 945  普通股股东权益 2,606 2,993 2,933 4,682 5,009 5,446 

营业利润率 39.7% 26.5% 6.3% 13.4% 14.8% 15.4%  少数股东权益 22 21 261 271 296 321 

营业外收支 0 0 1 3 3 3  负债股东权益合计 8,012 10,442 19,087 26,900 29,581 33,331 

税前利润 657 701 194 594 784 948         

利润率 39.7% 26.5% 6.3% 13.5% 14.9% 15.5%  比率分析       

所得税 -117 -210 -110 -196 -259 -313   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 17.8% 30.0% 56.7% 33.0% 33.0% 33.0%  每股指标       

净利润 540 491 84 398 525 635  每股收益 0.560 0.507 0.021 0.224 0.289 0.352 

少数股东损益 0 0 53 10 25 25  每股净资产 2.698 3.088 2.011 2.705 2.894 3.146 

归属于母公司的净利润 541 491 31 388 500 610  每股经营现金净流 -0.989 -0.704 -3.376 -1.343 -0.411 -0.221 

净利率 32.7% 18.5% 1.0% 8.8% 9.5% 10.0%  每股股利 0.100 0.100 0.000 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.75% 16.40% 1.05% 8.28% 9.98% 11.20% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 6.75% 4.70% 0.16% 1.44% 1.69% 1.83% 

净利润 540 491 84 398 525 635  投入资本收益率 5.57% 5.50% 0.27% 1.62% 2.07% 2.24% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 4 17 10 8 5 7  主营业务收入增长率 -25.06% 59.91% 15.25% 44.22% 19.77% 16.32% 

非经营收益 -195 -32 -91 -48 -44 -57  EBIT 增长率 -24.28% 48.07% -86.15% 461.33% 36.69% 20.67% 

营运资金变动 -1,305 -1,158 -4,928 -2,681 -1,197 -968  净利润增长率 21.34% -9.19% -93.75% 1163.85% 28.94% 21.98% 

经营活动现金净流 -955 -682 -4,924 -2,324 -711 -383  总资产增长率 23.30% 30.32% 82.79% 40.94% 9.97% 12.68% 

资本开支 -3 -2 -1 -10 -5 -7  资产管理能力       

投资 -80 -810 800 0 0 0  应收账款周转天数 27.1 33.6 36.6 37.5 36.8 38.2 

其他 203 44 0 65 47 58  存货周转天数 1,756.3 1,512.4 1,784.7 2,054.0 1,945.0 1,823.0 

投资活动现金净流 120 -768 799 55 42 51  应付账款周转天数 146.4 132.3 197.2 186.0 184.0 179.0 

股权募资 54 10 84 1,534 0 0  固定资产周转天数 1.3 4.4 3.7 2.4 1.9 1.5 

债权募资 1,055 1,474 5,531 5,150 1,154 2,222  偿债能力       

其他 -242 -442 -619 -10 -179 -177  净负债/股东权益 109.84% 161.52% 287.71% 200.56% 203.24% 195.80% 

筹资活动现金净流 867 1,042 4,997 6,675 975 2,045  EBIT 利息保障倍数 -126.9 -1,056.2 -10.1 -126.4 -47.0 -43.4 

现金净流量 32 -408 871 4,406 306 1,712  资产负债率 67.21% 71.14% 83.27% 81.59% 82.07% 82.70%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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