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事件： 

近期我们与南国臵业的高管进行了会面，交流了公司的经营情况。 

关注 1：三大产品线齐头并进 

公司是一家定位商业地产运营的公司，经过多年的发展形成了以商业地产运营为核心的三大产品系列。具体

包括： 

1、建材家居系列，代表项目是大武汉家装。目前公司建材家居系列产品做的非常成熟，并且达到了可以复

制的阶段。目前公司在荆州开了武汉市之外的第一家分店：南国大家装荆州店，该项目招商工作已经基本完

毕，9 月份开始预售，预计年底可以竣工。同时在武汉内的武昌区，大武汉家装江南店也正在建设当中，可

以说公司以大武汉家装为标志的建材家居系列在市内外均进入快速扩张期。公司建材家居系列的特色在于大

体量建筑面积吸引大体量旗舰店。例如 30 万平米的大武汉家装就可以容纳相当规模的品牌旗舰店。旗舰店

的引入对于整个项目档次的提升以及可持续经营都有举足轻重的作用，是规模化效应在建材超市的典型应用。 

2、城市广场系列。公司的城市广场一般选择地铁上盖或者城市中心地段，项目是集购物、餐饮、娱乐为一

体的综合性业态。公司成功运作的城市广场包括：南湖城市广场、西汇城市广场、首义汇、北都城市广场等。

公司的建材家居系列和城市广场系列都是统一招租、统一管理运营，最后与业主共享收益的模式。该模式的

优点在于 1）、整体业态之间搭配合理，资源利用充分；2）、有利于调动商业运营管理人员的积极性。该

模式对于人才的要求很高，公司从 2003 年开始转型做商业地产开发与运营，人才基本都是自己培养，中间

公司花费了较多的资源培养商业人才，目前经过近 10 年的锤炼，公司已经形成了自己成熟的商业团队。同

时，公司适时推出股权激励等措施，稳定人才并激发全员的积极性。 

3、住宅、类住宅系列。代表项目包括南湖中央公园、风华天城、南湖花郡、悦公馆等项目。公司的住宅系

列主要是为了获得短期的现金流，弥补商业地产资金占用巨大的不足。 

关注 2：公司今年销售业绩爆发 

公司上半年已经实现签约销售合同金额 16.12 亿元，较 2011 年全年的 9.6 亿元大幅增长 67.66%。公司上

半年销售的项目主要包括：南湖花郡、大武汉家装 SOHO、大武汉家装灯饰馆。公司下半年还将销售大武汉

家装家居馆、悦公馆和南国大家装荆州店。我们预计公司全年签约销售合同金额可以达到 25 亿元。 

关注 3：公司结算业绩大幅提升 
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公司目前主营业务收入主要来源于两个部分：1、住宅及商业产品的销售；2、商业地产的管理收益和商业地

产的租赁收益。公司 2012 年预计将结算南湖花郡、大武汉家装 SOHO、家居馆和灯饰馆；租金和管理费收

入则稳定增长。我们预计全年的营业收入可以达到 18-20 亿元，较 2011 年 10 亿元的营业收入大幅增长

80%-100%。这是公司 2009 年上市融资后进入业绩释放期的体现。 

关注 4：公司管理和出租收入将快速增长 

公司目前管理及自持的物业一共 30.89 万方，目前主要以管理的面积为主。这主要是公司之前为了更快发展、

更加注重回笼现金所致。目前公司在商业地产方面已经愈加成熟，品牌效应愈加明显，未来公司将加大自持

物业的比例，增强公司整体的盈利能力，我们预计 2013-2015 年的租金和管理费的利润将会成倍地增长。

随着经营性收入对公司利润的贡献越来越大，公司的业绩将更加稳健并具很可持续性。 

 

结论： 

公司是中部地区以商业地产开发和运营为主的龙头企业。公司的“统一运营、收益分享”的管理模式目前已

经非常成熟并且特点鲜明，目前这一商业模式进入了批量复制的阶段，公司将进入快速发展期。公司从很早

之前就开始重点打造商业地产，目前拥有成熟的团队和体制，中部地区的崛起将给公司更大的展示舞台。我

们预计公司 2012 年-2014 年的营业收入分别为 19.81 亿元、22.19 亿元和 28.84 亿元，归属于上市公司股

东净利润分别为 5.6 亿元、6.36 亿元和 8.28 亿元，每股收益分别为 0.58 元、0.66 元和 0.86 元，对应 PE

分别为 8.22X、7.23X、5.56X。首次关注给予“强烈推荐”评级。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

  2011A 2012E 2013E 2014E   2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产合计 4830  6184  7227  8635  营业收入 1018  1981  2219  2884  

货币资金 734  1691  2084  2072  营业成本 400  792  888  1154  

应收账款 126  217  243  316  营业税金及附加 136  277  311  404  

其他应收款 401  781  875  1138  营业费用 31  59  67  87  

预付款项 1059  1296  1563  1909  管理费用 45  79  89  115  

存货 2510  2171  2432  3161  财务费用 -8  27  18  21  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 1.70  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 19  18  17  17  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 9  9  9  9  投资净收益 0.74  0.00  0.00  0.00  

固定资产 5.19  4.58  3.96  3.34  营业利润 413  746  848  1104  

无形资产 0  0  0  0  营业外收入 3.70  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  营业外支出 0.52  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4848  6202  7244  8652  利润总额 416  746  848  1104  

流动负债合计 2113  1998  2395  3023  所得税 122  187  212  276  

短期借款 655  0  0  0  净利润 294  560  636  828  

应付账款 235  217  170  221  少数股东损益 0  0  0  0  

预收款项 27  424  867  1444  归属母公司净利润 294  560  636  828  

非流动负债合计 1001  1201  1401  1601  EBITDA 406  773  866  1126  

长期借款 1000  1200  1400  1600  EPS（元） 0.31  0.58  0.66  0.86  

其他非流动负债 1  1  1  1  主要财务比率       

负债合计 3114  3199  3796  4623  2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 2  2  2  2  成长能力         

实收资本（或股本） 960  960  960  960  营业收入增长 53.9% 94.61% 12.00% 30.00% 

资本公积 46  924  924  924  营业利润增长 385.7% 80.84% 13.63% 30.18% 

未分配利润 670  1006  1387  1884  归属于母公司净利润增长 244.7% 90.34% 13.63% 30.18% 

归属母公司股东权益合计 1732  3002  3447  4026  获利能力         

负债和所有者权益 4848  6202  7244  8652  毛利率(%) 61% 60% 60% 60% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 29% 28% 29% 29% 

  2011A 2012E 2013E 2014E 总资产净利润（%） 6% 9% 9% 10% 

经营活动现金流 -834  567  401  57  ROE(%) 17% 19% 18% 21% 

净利润 294  560  636  828  偿债能力         

折旧摊销 1.21  0.00  0.62  0.62  资产负债率(%) 64% 52% 52% 53% 

财务费用 -8  27  18  21  流动比率     2.29         3.10     3.02      2.86  

应付帐款的变化 0  -18  -47  51  速动比率     1.10         2.01     2.00      1.81  

预收帐款的变化 0  396  444  577  营运能力         

投资活动现金流 0  0  0  0  总资产周转率 0.24  0.36  0.33  0.36  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率   11.56  9.64  10.32  

长期投资 9  9  9  9  应付账款周转率   8.76  11.46  14.74  

投资收益 1  0  0  0  每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  390  -8  -70  每股收益(最新摊薄) 0.31  0.58  0.66  0.86  

短期借款 655  0  0  0  每股净现金流(最新摊薄) -0.33  1.00  0.41  -0.01  

长期借款 1000  1200  1400  1600  每股净资产(最新摊薄) 1.80  3.13  3.59  4.19  

普通股增加 480  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 -466  878  0  0  P/E 15.45  8.22  7.23  5.56  

财务费用 0.00  -27  -18  -21  P/B 2.65  1.53  1.33  1.14  

现金净增加额 -834  957  393  -12  EV/EBITDA 15.63  6.60  5.67  4.55  
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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