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 13年归属净利润同比增长21.34%。13年实现营收16.55亿，下降

25.06%；归属净利润5.41亿，增长21.34%;每股收益0.56元。公司

拟向全体股东每10派发现金红利1.20元（含税）。预计14年1至3

月归属净利润将实现大幅增长。 

 销售结转符合预期。13 年公司销售13.21万平方米；实现销售收

入15.44亿；租金及管理费收入1.11亿元。商业营运面积共计44.7

万平方米，较去年增加9万平米。 

 项目建设稳步推进。13 年公司在建项目十个，在建面积125.67

万平米；续建建面56.84万平方米，竣工项目4个，竣工面积39.57

万平方米；新开工项目5个，新开工规模68.83万平米。 

 水电地产入驻 发展动力大大提升。水电地产入驻南国置业，带

来央企资本和资源优势，公司发展战略逐步转向核心城市重要交

通节点，特别是沿城市轨道交通站点区域大型综合体物业的开发

与运营，大力加快发展步伐，迅速增强公司的市场影响及竞争力。

13 年取得项目三个，总建筑面积 60 万平方米，其中昙华林项

目 12.7 万平方米； 襄阳长虹路项目 36.5 万平方米；合作项目

成都泛悦国际项目 27 万平方米（公司权益面积 10.8 万平方

米）。锁定了 1 个武汉市战略项目、1 个湖北省地级市战略项目。 

 总结与投资建议。经过多年商业地产开发运营实践和积累，公司

已经成长为区域有影响力的商业地产开发商和运营商。2012年

底，公司成功引入央企水电地产。在水电地产自身资源和资本优

势配合下，公司发展空间被广阔的打开。预测公司14——15年EPS

分别为0.82元和1.15元，对应当前股价PE分别为8.5倍和6倍。维

持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示。销售低于预期  水电地产收购进度缓慢 
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主要数据    2014 年 4 月 18 日 

收盘价(元) 6.86 

总市值（亿元） 66.25 

总股本(百万股) 965.80 

流通股本(百万股) 602.12 

ROE（TTM） 20.75% 

12 月最高价(元) 10.02 

12 月最低价(元) 5.77 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   房地产 

业绩平稳增长 未来提速动力充足  推荐 （维持） 

南国置业（002305）2013 年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2014 年 4 月 21 日 

公司主要财务指标预测表 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1,655.40  3,641.88  5,644.92  7,902.89  

同比％ -25.06  120.00  55.00  40.00  

归属母公司净利润(百万元) 540.58  792.73  1,106.92  1,547.29  

同比％ 21.34  46.64  39.63  39.78  

毛利率％ 48.06  47.00  45.00  45.00  

ROE％ 22.89  23.50  24.30  25.60  

每股收益(元) 0.56  0.82  1.15  1.60  

每股净资产(元) 2.70  3.12  3.78  4.05  

市盈率(倍) 12.26  8.36  5.99  4.28  

市净率(倍) 2.54  2.20  1.81  1.69  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 13 年归属净利润同比增长 21.34% 

2013 年，公司实现营业收入 16.55 亿元，同比下降 25.06%(汉口城市广场一期为合

作项目，销售金额 10.08 亿元，未计入营业收入，以投资收益的方式贡献利润);实现利润

总额 6.57 亿元，同比增长 8.23%;归属于上市公司股东的净利润 5.41 亿元，同比增长

21.34%;每股收益 0.56 元。公司拟向全体股东每 10 派发现金红利 1.20 元（含税）。 

公司同时预计，2014 年 1 至 3 月归属于上市公司股东的净利润将实现大幅增长，增

长幅度为 200%至 220%，净利润为 6013.56 至 6414.46 万元。增长的原因主要系可结转

项目销售收入较去年同期大幅增加。 

2. 销售结转符合预期 

2013 年，公司主要销售结转项目为荆州南国城市广场一期、西汇城市广场二期、

洪广 SOHO、南国花郡， 销售面积 13.21 万平方米； 存量房销售 1523.52 平方米， 分

别为南国大家装一期 B 座、 北都城市广场。实现销售收入 15.44 亿元（汉口城市广

场一期为合作项目，销售金额 10.08 亿元，未计入营业收入，以投资收益的方式贡献

利润），毛利率 48.05%，销售结转符合预期；租金及管理费收入 1.11 亿元，较去年大

增 81%。商业营运管理项目有南湖都会、南国大家装、 西汇城市广场一期、南湖城市广

场、首义汇、北都城市广场及荆州一期大家装等，商业营运面积共计 44.7 万平方米，

较去年增加 9万平米。 

3. 项目建设稳步推进 

2013 年， 公司在建项目十个， 在建面积为 125.67 万平方米 （含泛悦国际项目

权益面积 10.8 万平方米） ；续建项目 5 个，续建面积 56.84 万平方米，其中竣工

项目 4 个，为洪广 SOHO、西汇城市广场二期、汉口城市广场一期、荆州南国城市广场

一期，竣工面积 39.57 万平方米；新开工项目 5 个，新开工规模为 68.83 万平方米。 

4. 水电地产入驻 发展动力大大提升 

水电地产入驻南国置业，带来央企资本和资源优势，公司的发展战略逐步转向核心

城市重要交通节点，特别是沿城市轨道交通站点区域大型综合体物业的开发与运营，大

力加快发展步伐，迅速增强公司的市场影响及竞争力。2013 年公司取得项目三个，总

建筑面积 60 万平方米，其中昙华林项目 12.7 万平方米； 襄阳长虹路项目 36.5 万

平方米；合作项目成都泛悦国际项目 27 万平方米（公司权益面积 10.8 万平方米）。

锁定了 1 个武汉市战略项目、1 个湖北省地级市战略项目。 

5. 总结与投资建议 

经过多年商业地产开发运营实践和积累，公司已经成长为区域有影响力的商业地产

开发商和运营商。目前储备项目建筑面积约 80 万平方米， 均位于汉市规划的中心商业

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置，及省内二线城市

的核心区域。2012 年底，公司成功引入央企水电地产。目前，水电地产合计持有公司
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29.57%的股份，水电地产计划对南国置业实施部分要约收购。要约收购实行完毕后，水

电地产将持有南国置业 40.96%的股份。在水电地产自身资源和资本优势配合下，公司发

展空间被广阔的打开。预测公司 14——15 年 EPS 分别为 0.82 元和 1.15 元，对应当前

股价 PE 分别为 8.5 倍和 6倍。维持公司“推荐”投资评级。 

 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 1655.40  3641.88  5644.92  7902.89  

营业总成本 1197.26  2675.14  4261.27  5968.78  

营业成本 859.82  1930.20  3104.71  4346.59  

营业税金及附加 214.01  473.44  733.84  1027.38  

销售费用 61.75  134.75  208.86  292.41  

管理费用 62.84  131.11  203.22  284.50  

财务费用 -3.60  2.00  5.00  10.00  

资产减值损失 2.44  3.64  5.64  7.90  

其他经营收益 198.51  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 198.51  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 -4.77  0.00  0.00  0.00  

营业利润 656.66  966.74  1383.65  1934.11  

加 营业外收入 1.23  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 0.78  0.00  0.00  0.00  

利润总额 657.11  966.74  1383.65  1934.11  

减 所得税 116.88  174.01  276.73  386.82  

净利润 540.22  792.73  1106.92  1547.29  

减 少数股东损益 -0.36  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 540.58  792.73  1106.92  1547.29  

最新总股本(百万股） 965.80  965.80  965.80  965.80  

基本每股收益(元) 0.56  0.82  1.15  1.60  

市盈率（倍） 12.26  8.36  5.99  4.28  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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