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评级   强烈推荐 

 

基础数据 

总市值(百万) 4819 

总股本/流通股本（百万） 960/960 

流通市值（百万） 4819 

每股净资产 1.74 

净资产收益率 0.71 

交易数据 

52 周内股价区间  4.51/6.54 

12 年市盈率 10.93 

市净率  2.89 

数据来源：wind 资讯 

一年期走势图 
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成交金额 南国置业 上证指数(可比)  
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荆州项目热销，打响异地扩张第一枪 

--南国置业调研报告 

事件：我们近期拜访了南国置业，实地参观了公司部分项

目。 

投资要点 

●产业单一、目标明确。控股股东旗下产业相对较为单一，

从而可以集中精力目标明确地经营公司。 

●把握趋势、抢占先机。无论是上市还是商业地产开发的定

位，公司都较好的把握了趋势，抢占了先机。 

●荆州项目热销，打响异地扩张第一枪。公司在其发展规

划中提出，在进一步开拓武汉市场的同时，积极谋求向湖北

二、三线城市及消费习惯相似的中部省份重点城市拓展，荆州

项目的热销，打响了公司异地扩张的第一枪，也坚定了公司异

地扩张的信心和步伐。 

●细分市场，精耕细作。公司将进一步加强商业运营能力，

加大自持物业比例，不断提升公司持续盈利及抗风险能力。 

●销售情况良好，今年业绩大幅增长。公司今年将有大武

汉家装二期家居馆、旗舰店、南湖花郡等项目结转。鉴于超预

期的销售状况，公司管理层将 2012 年度的主营业务收入计划

调整为较上年同期增长 80%-100%。荆州项目一期、洪广 SOHO

等项目将在明年结转，预计公司明年业绩仍将保持持续性、合

理增长。 

●估值与预测。公司 2011 年实现每股收益 0.31 元。我们预

测公司 2012 年至 2013 年的每股收益分别为 0.46 元和 0.60

元，11 月 14 日收盘价为 5.02 元，对应公司 2011-2013 年的

市盈率分别为 16.39 倍、10.93 倍和 8.41 倍。鉴于公司未来

两年内较好的成长性，给与“强烈推荐”评级。 

●风险提示.政策调控超预期的风险；销售受阻的风险 

主要财务数据： 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 
营业收入 587.28 661.63 1,017.94 1,883.19 2,730.62

增长率(%) 6.09 12.66 53.85 85 45

归属母公司股东净

利润 

166.19  192.41  293.97 440.96 573.24 

增长率(%) 3.25 15.78 52.78 50 30

每股收益(EPS) 0.35  0.40  0.31 0.46 0.60 

市盈率(P/E) 56.52  29.09  16.39 10.93 8.41 

数据来源：爱建证券 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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●产业单一、目标明确 

公司控股股东许晓明先生，中国国籍，无境外永久居留权；许晓明先生直接持有公司股份 4.85 亿股，占

股权比例 50.56%，通过武汉新天地投资有限公司间接持有公司 20.66%的股权，系公司创始人。控股股东旗下

产业相对较为单一，从而可以集中精力目标明确地经营公司。2012 年 7 月 19 日，许晓明先生通过深圳证券交

易所证券交易系统增持了公司股份 100 万股，占公司总股本的 0.1044%。虽然控股股东增持的股份数量不大，

但显示了其对公司的信心和支持。  

公司与实际控制人之间的产权及控制关系                                 

 

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

●把握趋势，抢占先机 

武汉南国置业股份有限公司前身为武汉南湖花园置业有限公司，创立于 1998 年，2003 年更名为武汉南国

置业有限公司，2007 年采取整体变更方式设立武汉南国置业股份有限公司。2009 年成功登陆 A 股。赶上了

2010 年房地产调控之前的末班车，成为近年来最后一家通过 IPO 登陆 A 股的房地产上市公司。公司坚持以商

业物业为引导的开发策略，涵盖多种类型物业，通过开发和运营商业物业，与其他类型物业形成协同效应，相

互提升各种类型物业的价值，持续提升地块价值。本轮房地产调控以来，房地产开发企业纷纷转型商业地产，

而一直以商业地产开发的南国置业无疑抢占了先机，在本轮调控中较好的规避了风险。无论是上市还是商业地

产开发的定位，公司都较好的把握了趋势，抢占了先机。 

●荆州项目热销，打响异地扩张第一枪 

公司于 2011 年 12 月 8 日成功竞得位于荆州市沙市区荆沙大道北侧的国有土地使用权。该地块规划净用地

面积 7.85 万平方米，土地用途为商服、城镇住宅，规划指标要求：容积率 2.2-4.0，其中商业建筑面积按 60%

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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计算；成交价格 2.14 亿元。该项目是公司迈出武汉市的第一个项目，地处湖北省荆州市沙北新区核心区域，

是荆州市目前开发体量最大的商业项目，业态包括家居建材中心、国际时尚 MALL 等。该项目一期建筑面积 12

万平方米，8 月份预售，预售率达 80%，目前裙楼部分商业已完成封顶，建材馆、家装旗舰店的招商工作已全

面完成。 

公司在其发展规划中提出将抓住机遇，执行既定的稳健经营和适度扩张战略，在进一步开拓武汉市场的同

时，积极谋求向湖北二、三线城市及消费习惯相似的中部省份重点城市拓展，确保公司经营目标及发展战略的

如期实现。荆州项目的热销，打响了公司异地扩张的第一枪，也坚定了公司异地扩张的信心和步伐。 

●细分市场，精耕细作 

公司专注于商业地产的开发和运营。公司商业地产的开发流程是先招商后开工，为商业物业的运营管理打

下坚实的基础；在商业物业的定价过程当中，公司以租金反推原则，合理定价；在商业物业销售过程中，公司

与业主签订委托经营协议，不保底，公司拥有单方面续约权，从而保证商业物业的统一规范经营；在商户的选

择上，公司青睐拥有厂家总代理权的商家，以保障物业经营的收益。 

目前公司开发和持有的业态主要分两大类，一类是家居建材市场，代表作品为大武汉家装；另一类是城市

广场，包括城市副中心的商业广场和社区商业中心，代表产品有南国都会（亲子娱乐中心与生活补给中心）、

南国·蓝街（少儿成长教育主题街区）、西汇城市广场一期（社区型购物中心）等。 

目前，公司收入来源大部分依靠物业销售，租金收入和物业管理收入占比较小。根据 2012 年中报数据，

公司实现营业收入 9,242.06 万元，其中销售收入占营业收入的 70.80%，物业出租和物业管理收入占营业收入

29.20%。其中，租金收入又大于物业管理收入。公司将进一步加强商业运营能力，加大自持物业比例，以不断

提升公司持续盈利能力及抗风险能力。 

收入构成                                          
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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●销售情况良好，今年业绩大幅增长 

专业化的运营，精准的市场定位，使得公司产品取得了良好的销售业绩。公司今年将有大武汉家装二期家

居馆、旗舰店、南湖花郡等项目结转。鉴于超预期的销售状况，公司管理层将 2012 年度的主营业务收入计划

调整为较上年同期增长 80%-100%。荆州项目一期、洪广 SOHO 等项目将在明年结转，预计公司明年业绩仍将保

持持续性、合理增长。 

营业收入（万元）                                     
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

●估值与预测 

公司 2011 年实现每股收益 0.31 元。我们预测公司 2012 年至 2013 年的每股收益分别为 0.46 元和 0.60

元，11 月 14 日收盘价为 5.02 元，对应公司 2011-2013 年的市盈率分别为 16.39 倍、10.93 倍和 8.41 倍。鉴

于公司未来两年内较好的成长性，给与“强烈推荐”评级。 

●风险提示 

政策调控超预期的风险；销售受阻的风险。 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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分析师简介： 

左红英：上海交通大学管理学博士，2007年加入爱建证券有限责任公司，现从事房地产行
业研究。 

 

分析师承诺： 

     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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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 
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