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 强烈推荐/维持  

 南国置业   调研快报 
 

关注 1：公司 2013 年销售稳步推进 

截止 2013 年 11 月末，公司实现权益销售额 16 亿元，其中汉口城

市广场（14 亿元，60%权益）约 10 亿元，荆州项目约 2 亿元，洪

广 SOHO 约 2 亿元，大武汉二期 SOHO约 2 亿元。公司目前集中精力

开盘销售西汇广场二期，12 月初已经销售 3 亿元，我们预计该项

目全月销售 5 亿元，合计公司全年权益销售额约 21 亿元。 

关注 2：2014 年推货量较大,销售有望快速增长 

公司 2014 年主推的项目包括：南国中心一期（货值 14 亿元）、汉

口城市广场商业（8 亿元）、西汇广场二期（20 亿元）、大武汉家

装江南店（30 亿）和荆州南国城市广场（6 亿），合计约 80 亿元

的货值。公司 2014 年的产品结构里面主要是商铺和 LOFT，公司的

项目位置均处于核心地点，地铁上盖物业，因此销售去化率预计较

快，我们按照 80%去化率估计，公司 2014 年销售额有望达到 64 亿

元。 

关注 3：与大股东深度合作已在路上 

公司的大股东是中国水电建设集团房地产有限公司，资金和资源实

力较为强大。今年以来，公司陆续收到大股东的委托贷款，预计全

年贷款额不超过 23 亿元。项目资源方面，公司8 月 6 日发布公告

称，公司将向水电地产的全资子公司海赋房地产有限公司增资

8000 万元，增资完成后，公司将占海赋地产 40%的股份。 

海赋房地产开发的项目是泛悦国际，是一个大型城市综合体项目，

规划建筑面积超过 50 万平方米。公司参股该项目并主导商业地产

的开发，实质上是公司依托股东资源对外扩张的体现。我们相信公

司未来与股东的合作将继续深入，公司的商业开发优势会得到更多

发挥的机会。 

总结： 

根据公司的经营计划，公司 2013 年结算的主要项目包括：大武汉

家装二期 SOHO、汉口城市广场一期、洪广 SOHO、荆州南国城市广

场、西汇广场二期等。我们预计公司 2013-2015 年的营业收入分别

为 32.23 亿元、46.97 亿元和 50.3 亿元，归属于上市公司股东净

利润分别为 6.83 亿元、9.9 亿元和 12 亿元，基本每股收益分别为
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52 周股价区间（元） 8.1-5.76 

总市值（亿元） 78.03 

流通市值（亿元） 48.48 

总股本/流通 A股（万股） 96339/59857 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.91 
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资料来源：东兴证券研究所 
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0.71元、1.03元和1.25元，对应PE分别为10.66X、7.35X和6.06X。

维持“强烈推荐”评级。 

 
 

表  1：公司 2014 年推盘情况 

项目  
预计推出

面积  

预计销售

均价  

总的推出货值

（亿元）  

南国中心一期 
  

其中：集中商业 3 20000 6 

其中：住宅 4 20000 8 

汉口城市广场商业 4 20000 8 

西汇广场二期 8 25000 20 

大武汉家装江南店 
  

其中：办公楼 10 12000 12 

其中：商铺 9 20000 18 

荆州南国城市广场 
  

其中：住宅 6 5000 3 

其中：商铺 4 8000 3.2 

合计  
  

78.2 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 
 

 
 
表  2：公司项目结算预测表 

项目名称  
规划建面（万

平米）  
权益比例 

预计销售均

价(元 /平米) 

预计结算面积（万平米）  

2013E 2014E 2015E 

悦公馆 3.39 100% 15000 2.10   

大武汉家装二期家居馆 8.7 100% 13000 1.00   

大武汉家装二期旗舰店 9 100% 12000 1.50   

西汇城市广场二期 12 100% 23000 2.00 6.00  

大武汉家装江南店 24.5 100% 15000  7.00 12.00 

南国中心一期 9.5 100% 20000  6.00  

南国中心二期 29 80% 22000   10.00 

汉口城市广场 14 100% 7000    

荆州南国城市广场一期 12 100% 14000 10.00 4.00  

荆州南国城市广场二期 
        

17.00  
100% 

6000 11.00 1.00  

其他项目  100% 7000   10.00 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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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 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 4830 6480 10416 14745 17434 营业收入 1018 2209 3223 4697 5030 

货币资金 734 1138 2256 3288 3521 营业成本 400 1192 1655 2359 2885 

应收账款 126 104 353 515 551 营业税金及附加 136 298 492 762 576 

其他应收款 401 718 1048 1527 1635 营业费用 31 57 81 117 151 

预付款项 1059 1684 2181 2888 3754 管理费用 45 58 81 117 151 

存货 2510 2836 4534 6462 7904 财务费用 -8 -10 5 23 28 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 1.70 5.47 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 19 18 17 17 16 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 9 7 7 7 7 投资净收益 0.74 -2.10 0.00 0.00 481.33 

固定资产 5.19 5.42 4.78 4.13 3.49 营业利润 413 606 910 1319 1720 

无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 3.70 1.63 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.52 0.93 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4848 6498 10434 14762 17450 利润总额 416 607 910 1319 1720 

流动负债合计 2113 2446 4327 7263 8322 所得税 122 162 228 330 430 

短期借款 655 737 1290 2988 2240 净利润 294 446 683 990 1290 

应付账款 235 375 453 452 553 少数股东损益 0 0 0 0 89 

预收款项 27 494 1138 2078 3084 归属母公司净利润 294 446 683 990 1200 

一年内到期的非

流动负债 

827 393 1000 1300 2000 EBITDA 406 597 916 1343 1749 

非流动负债合计 1001 1932 2631 3330 4030 EPS（元） 0.31 0.46 0.71 1.03 1.25 

长期借款 1000 1932 2632 3332 4032 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 3114 4378 6958 10593 12352 成长能力      

少数股东权益 2 2 2 2 91 营业收入增长 53.85% 117.01% 45.91% 45.74% 7.08% 

实收资本（或股

本） 

960 960 960 960 960 营业利润增长 59.50% 46.99% 50.06% 44.99% 30.35% 

资本公积 46 63 941 941 941 归属于母公司净利润

增长 

53.20% 44.99% 53.20% 44.99% 21.31% 

未分配利润 670 1031 1441 2035 2755 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1732 2118 3474 4166 5007 毛利率(%) 60.68% 46.03% 48.65% 49.79% 42.64% 

负债和所有者权

益 

4848 6498 10434 14762 17450 净利率(%) 28.88% 20.17% 21.18% 21.07% 25.64% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.06% 6.86% 6.54% 6.70% 6.88% 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 16.97% 21.03% 19.65% 23.75% 23.98% 

经营活动现金流 -834 442 -1407 -1345 -512 偿债能力      

净利润 294 446 683 990 1290 资产负债率(%) 64% 67% 67% 72% 71% 

折旧摊销 1.21 1.35 0.00 0.64 0.64 流动比率 2.29 2.65 2.41 2.03 2.09 

财务费用 -8 -10 5 23 28 速动比率 1.10 1.49 1.36 1.14 1.15 

应收账款减少 0 0 -250 -162 -36 营运能力      

预收帐款增加 0 0 645 939 1006 总资产周转率 0.24 0.39 0.38 0.37 0.31 

投资活动现金流 -45 -52 0 0 481 应收账款周转率 12 19 14 11 9 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.31 7.24 7.78 10.37 10.00 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 -2 0 0 481 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.46 0.71 1.03 1.25 

筹资活动现金流 563 -36 2525 2377 264 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.33 0.37 1.16 1.07 0.24 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.80 2.21 3.62 4.34 5.22 

长期借款增加 0 0 700 700 700 估值比率 0 0 0 0 0 

普通股增加 480 0 0 0 0 P/E 24.45 16.48 10.66 7.35 6.06 

资本公积增加 -466 17 878 0 0 P/B 4.20 3.44 2.09 1.75 1.45 

现金净增加额 -316 354 1118 1032 233 EV/EBITDA 22.22 15.40 10.86 8.64 6.88  
资料来源：东兴证券研究所 
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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
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指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营业收入（百万元） 1,017.94 2,208.99 3,223.05 4,697.31 5,029.85 增长率（%） 53.85% 117.01% 45.91% 45.74% 7.08% 净利润（百万元） 293.97 445.51 682.51 989.55 1,200.43 增长率（%） 53.20% 44.99% 53.20% 44.99% 21.31% 净资产收益率（%） 16.97% 21.03% 19.65% 23.75% 23.98% 每股收益(元) 0.31 0.46 0.71 1.03 1.25 PE 24.45 16.48 10.66 7.35 6.06 PB 4.20 3.44 2.09 1.75 1.45 
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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，
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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。 


