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事件： 

公司 8 月 23 日公布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 7.57 亿元，较上年同期下降 44.84%；归

属于母公司所有者的净利润 1099.96 万元，较上年同期增加 130. 03%。截至报告期末，公司资产总额 226.4

亿元，归属于上市公司股东的净资产 44.66 亿元，负债总额 177.37 亿元，资产负债率为 78.34%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 2103.84 313.36 1058.47 407.32 1119.92 382.9 373.85 

增长率（%） 7.00% -12.78% 331.14% 19.00% -46.77% 22.19% -64.68% 

毛利率（%） 27.92% 35.37% 12.43% 29.82% 34.51% 16.59% 22.75% 

期间费用率（%） 3.17% 15.19% 3.75% 19.62% 15.70% 9.89% 13.08% 

营业利润率（%） 13.45% 6.72% 1.11% 2.03% 7.22% 0.19% 0.66% 

净利润（百万元） 206.75 11.25 12.85 9.48 6.36 0.12 0.25 

增长率（%） -40.50% -68.87% -107.99% 492.18% -96.92% -98.96% -98.09% 

每股盈利（季度，元） 0.10 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 

资产负债率（%） 83.27% 82.93% 74.78% 74.67% 76.01% 77.34% 78.34% 

净资产收益率（%） 6.47% 0.35% 0.26% 0.19% 0.13% 0.00% 0.00% 

总资产收益率（%） 1.08% 0.06% 0.06% 0.05% 0.03% 0.00% 0.00% 
  

观点： 

 营业收入大幅下降但净利润大幅增长。公司上半年实现营业收入 7.57 亿元，较上年同期下降 44.84%；

归属于母公司所有者的净利润 1099.96 万元，较上年同期增加 130.03%。本期营业收入较上年同期下降

是因为本期可结转项目较上年同期减少，营业收入下降而归属净利润大幅上升主要归因于本期结利项目

权益比例高于去年同期，为 100%。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       

项目   2017年 H 2016 年 H 同比变动  原因分析  

净利润 11.00 4.78 130.03% 结利项目权益比例为 100% 

营业收入 756.75 1371.83 -44.84% 结转周期所致 

资产负债率 78.34% 74.78% 4.76% 负债增加 

费用比率 11.46% 6.37% 80.10% 融资规模扩大，财务费用增长 

加权 ROE 0.24% 0.16% 50% 净利润增加 

总资产 22639.65 19780.48 14.46% 借款增加 

货币资金 3384.09 2254.03 50.14% 销售回款增加 

预收账款 3859.54 802.96 380.66% 销售回款增加 

一年内到期非流动负债 1667.26 140.00 1090.9% 负债正常到期 

经营活动净现金流 1006.32 -212.77 572.95% 销售回款增加+购地支出减少 

稀释 EPS 0.0063 0.0033 90.91% 归属于上市公司的净利润大幅增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司营业收入主要来源于物业销售，占比 81.9%，受益于近两年市场行情，销售收入大幅增长；物业出

租和管理收入处于不断上升趋势中，2013 年以来，物业出租和管理收入增长较快，年均增速 39.81%，

但两类业务毛利水平均处于下行通道中。 

图  1:历年主营业务营收及毛利率  图 2: 2017 年上半年主营业务收入占比 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 积极引进战略合作伙伴，增强资源整合能力。两年来，公司一直在积极引进战略合作伙伴，以增强资源

整合能力。继与中印文化、武汉房融、湖北电力建设、上海宝库文化、国开汉富达成战略合作后，2017

年 1 月 9 日，南国臵业与南山控股在北京签署了《战略合作协议》，双方宣布结成战略合作伙伴关系，

建立信息、资源共享机制，在各自主营业务领域开展深层次的全面合作。合作范围包括但不限于住宅、

公建、产业地产、养老地产和物流地产等，并优先考虑深圳、武汉、成都等区域。此次战略合作有利于

双方今后的业务发展以及主业核心竞争力的提高，有望通过合作方式提高项目拓展速度，实现公司的迅

速发展。 

 泛悦系商务新纪元正式开启。近年来，公司通过不断钻研与创新，已初步形成“南国大家装、泛悦
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Mall、泛悦汇、 泛悦坊”四条产品线，家居建材产品线“南国大家装”已经在武汉形成了一定的品牌影响

力，具有较强的竞争力；泛悦 mall 为区域型城市广场、泛悦汇为街区型 Lifestyle 商业，泛悦坊为社区

型城市广场，公司城市广场类产品所处位臵优越，均位于城市中心商业区和市级商业副中心区的重要节

点上、地铁换乘枢纽和地铁覆盖位臵及城市核心区域。 

 告别区域化时代，确立“一体两翼”发展战略，围绕“5+5”和“三个重大”进行重要战略布局。自 2016

年公司更名以来，南国臵业已经从一家武汉区域型公司正式走向全国市场，成为一家跨区域经营的全国

性公司。目前，南国臵业确立了以商业地产开发与运营为主体，以地产金融业务和产业地产等新兴业务

为两翼的“一体两翼”发展战略，以及“2+3+N””的区域布局，“2”即积极拓展北京和上海两个一线城市；

“3”即武汉、成都和南京三个重点二线城市；“N”代表公司根据市场等综合因素考量，拟进入的其他

重点区域。此外，公司围绕“5+5”（5 个重要城市：北京、上海、武汉、成都、南京；5 大业务板块：项

目开发、商业运营、金融业务、产业园、养老产业）和“三个重大”（重要城市、重大交通节点、重大综

合体项目）的方向，进行重要战略布局。 

 风险提示：物业销售不及预期、宏观经济进一步下行、金融去杠杆政策加码 

图 3：营业收入情况  图 4：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 5：货币和预收款情况  图 6：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 7：销售毛利率情况 图 8：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 9：贷款情况  图 10：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

公司上半年营业收入大幅下降但净利润大幅增长，是因为本期可结转项目较上年同期减少，但结利项目

为公司持有 100%权益的项目。近年来，公司一直在积极引进战略合作伙伴，以增强资源整合能力，目

前已确立“一体两翼”发展战略，并围绕“5+5”和“三个重大”进行重要战略布局，这些在未来都将

成为公司利润的持续增长点。我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 42 亿元、57 亿元和 74 亿

元，每股收益分别为 0.17 元、0.24 元和 0.34 元，对应 PE 分别为 32.95、22.43 和 15.93，维持“强烈

推荐”评级。 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 19028 19714 23578 31457 39912 营业收入 3051 2899 4247 5738 7367 

货币资金 2481 2141 2973 4017 5157 营业成本 2078 2149 2973 3959 5010 
应收账款 266 203 291 393 505 营业税金及附加 665 286 416 562 722 
其他应收款 724 854 1251 1691 2171 营业费用 138 237 255 344 442 
预付款项 2172 250 309 389 489 管理费用 76 60 85 115 147 
存货 13384 16347 18734 24948 31569 财务费用 -9 47 65 105 138 

其他流动资产 0 16 16 16 16 资产减值损失 7.09 -0.24 50.00 50.00 50.00 
非流动资产合计 59 1080 747 675 603 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 6 76 76 76 76 投资净收益 96.78 0.29 20.00 20.00 20.00 

固定资产 31.31 608.20 535.98 463.76 391.53 营业利润 193 122 423 623 879 
无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 1.01 1.64 2.00 2.00 2.00 

其他非流动资产 0 360 0 0 0 营业外支出 0.12 0.27 0.50 0.50 0.50 
资产总计 19087 20794 24325 32132 40515 利润总额 194 123 424 624 880 
流动负债合计 5996 7314 12082 17552 23642 所得税 110 83 140 206 290 

短期借款 835 799 5927 9000 12160 净利润 84 40 284 418 590 
应付账款 1478 1650 2036 2712 3431 少数股东损益 53 -3 -3 -4 -5 

预收款项 724 1780 3055 4776 6986 归属母公司净利润 31 43 287 422 594 
一年内到期的非流

动负债 
938 580 0 0 0 EBITDA 186 176 560 800 1088 

非流动负债合计 9897 8490 7016 9146 11146 EPS（元） 0.02 0.03 0.17 0.24 0.34 
长期借款 6426 5009 7009 9009 11009 主要财务比率        

应付债券 3471 3481 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 15893 15804 19098 26698 34788 成长能力      
少数股东权益 261 447 444 440 436 营业收入增长 15.25% -4.98% 46.50% 35.10% 28.40% 

实收资本（或股本） 1459 1734 1734 1734 1734 营业利润增长 -72.48% -36.78

% 

246.97% 47.28% 41.09% 

资本公积 17 1307 1307 1307 1307 归属于母公司净利润

增长 
-93.75% 41.04% 564.00% 46.92% 40.78% 

未分配利润 1318 3536 3565 3607 3666 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
2933 4542 7193 7404 7701 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 
19087 20794 26735 34542 42925 净利率(%) 2.75% 1.38% 6.69% 7.29% 8.00% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.16% 0.21% 1.18% 1.31% 1.47% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 1.05% 0.95% 4.00% 5.70% 7.72% 

经营活动现金流 -4924 470 -2300 -3684 -3555 偿债能力      

净利润 84 40 284 418 590 资产负债率(%) 83% 76% 71% 77% 81% 
折旧摊销 2.70 6.79 0.00 72.22 72.22 流动比率 3.17 2.70 1.95 1.79 1.69 
财务费用 -9 47 65 105 138 速动比率 0.94 0.46 0.40 0.37 0.35 

应收账款减少 0 0 -88 -102 -112 营运能力      
预收帐款增加 0 0 1274 1721 2210 总资产周转率 0.21 0.15 0.18 0.19 0.19 

投资活动现金流 799 -71 340 -30 -30 应收账款周转率 10 12 17 17 16 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.72 1.85 2.30 2.42 2.40 
长期股权投资减少 0 0 10 0 0 每股指标（元）      

投资收益 97 0 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.02 0.03 0.17 0.24 0.34 
筹资活动现金流 4997 -434 2792 4757 4725 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.60 -0.02 0.48 0.60 0.66 

应付债券增加 0 0 -3481 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
2.01 2.62 4.15 4.27 4.44 

长期借款增加 0 0 2000 2000 2000 估值比率      
普通股增加 490 275 0 0 0 P/E 258.77 182.00 32.95 22.43 15.93 
资本公积增加 -92 1290 0 0 0 P/B 2.72 2.08 1.32 1.28 1.23 

现金净增加额 871 -34 832 1044 1141 EV/EBITDA 92.16 97.95 34.68 29.34 25.25  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入
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