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股价表现 

 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对     

相对新华富时 A50指数     

  
发行股数 (百万) 966 

流通股 (%) 62 

流通股市值 (人民币 百万) 3,835 

14年末每股评估净资产值(人民币) 9.08 

3个月日均交易额 (人民币 百万)  

14年末净负债比率 (%) 97 

主要股东(%)  

  电建地产 41 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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南国置业 
业绩同比持平，经营回到正轨 

南国置业上半年实现营业收入 5.8 亿元、净利润 1.2 亿元，分别同比下降
16%和持平，物业结算偏少，但租金和物管收入获得大幅增长；销售方面，
估算公司上半年销售近 9 亿元，预计全年销售同比略增；近期电建地产完
成对公司的部分邀约收购，正式荣升为第一大股东，这将推动电建地产加
大对公司的资源和资金方面的扶持力度，利好公司长期的发展；此外，7
月电建集团与武汉政府签约轨交等多个基建项目，这将利于后续公司轨道
物业获取能力的提升。我们维持 14-15 年预测每股收益为 0.75 元和 0.97
元，将目标价由 8.17 元下调至 7.27 元，相当于 9.7 倍 2014 年市盈率和
20%的 2014 年 NAV 折让，维持谨慎买入。 

支撑评级的要点 

 上半年净利同比持平，预告前 3 季度降幅 0-20%。上半年，营业收入
5.8亿元，同比下降 16%，其中，物业销售收入同比下降 24%，而出租
收入和物业管理费收入同比增长，源于运营面积的提升以及培育期租
金优惠政策的贡献；净利润 1.2 亿元，同比持平；每股收益 0.12 元；
毛利率和净利率分别为 52.6%和 20.2%，分别提高 6.7和 3.3个百分点；
加权平均净资产收益率 4.4%，下降 1.1个百分点。此外，公司预告前 3
季度净利润为 1.4-1.7万元，同比下降 20%-0%。 

 电建正式荣升第一大股东，推动南国更健康发展。上半年中，电建地
产完成了对公司的部分邀约收购，目前电建地产合计持有公司股份约
3.96 亿股，占总股本 40.94%，已成为公司第一大股东，这利于理顺公
司的股权结构和管理结构，推动电建地产加大对公司的扶持力度。 

 上半年预计销售近 9 亿元，预计全年销售同比略增。上半年，销售商
品、提供劳务收到的现金 9亿元，同比增长 70%，估算上半年销售近 9
亿元，主要销售项目为雄楚广场和汉口广场。展望全年，随着下半年
行业环境的转好，预计公司全年销售较去年的 25.5亿元略增。 

 电建集团与武汉政府签约，利于公司轨道物业的获取。7 月，武汉市
政府与公司的实际控制人电建集团签署了战略合作框架协议，前者支
持后者参与武汉市轨道交通建设、东湖开发区等多个基础设施项目建
设，而后者力争未来五年内在武汉投资不低于 300 亿元；而电建地产
曾承诺在双方竞争业务领域中给予南国优先发展权，因此，后续公司
获取轨道物业的能力将有所提升。 

 期间费用率、负债率均上升较多。报告期内，期间费用率由去年同期
的 6.2%大幅提升了 6.6个百分点至 12.8%，其中为管理费用率和销售费
用率上升较多；报告期末，负债率 72.0%、净负债率 149.6%，分别较
年初提升了 4.8和 39.8个百分点，货币现金覆盖短债比为 0.9，较年初
下降 0.1。 

评级面临的主要风险 

 上市公司管理层与新进大股东的文化冲突；武汉商业地产竞争恶化。 

估值 

 我们维持 14-15年预测每股收益为 0.75元和 0.97元，将目标价由 8.17
元下调至 7.27元，相当于 9.7倍 2014年市盈率和 20%的 2014年 NAV折
让，维持谨慎买入。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 2,209 1,655 2,375 3,006 3,835 
  变动 (%)   (25) 43  27  28  
净利润 (人民币 百万) 446 541 724 938 1,185 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.461  0.560  0.750  0.971  1.227  
   变动 (%)   21.3  33.9  29.5  26.4  
市盈率 (倍) 13.8  11.4  8.5  6.6  5.2  
每股现金流量 (人民币) 0.46  (0.99) (0.11) 0.02  (0.79) 
价格/每股现金流量 (倍) 13.9  (6.4) (58.2) 311.2  (8.1) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.9  14.7  8.9  7.7  7.3  
每股股息 (人民币) 0.10  0.12  0.15  0.19  0.25  
股息率 (%) 1.57  1.88  2.35  3.05  3.85  

资料来源：公司数据，中银国际硏究预测 
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图表 1. 南国置业 2014 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012年 2013年 同比变动(%) 

营业收入 689  577 (16.1) 

营业成本 (373) (274) (26.5) 

营业税 (90) (46) (48.8) 

毛利润 226  257  14.0  

其他收入 (2) 1  (129.9) 

销售费用 (20) (40) 96.2  

管理费用 (24) (38) 58.3  

营业利润 179  180  0.4  

投资收益 (2) (4) 156.7  

财务费用 2  4  107.5  

营业外收支 (0) 0  (301.3) 

税前利润 179  180  0.5  

所得税 (63) (64) 1.6  

少数股东权益 0  0  1498115.1  

归属上市公司股东净利润 117  117  0.1  

主要比率(%)     百分点增减 

毛利率（税后） 32.8  44.6  11.8  

经营利润率 26.0  31.1  5.1  

净利率 16.9  20.2  3.3  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 南国置业 2014 年上半年分业务业绩情况 

 

营业收入 

(亿元) 

营业收入 

占比(%) 

毛利率 

(%) 

营业收入比上年

同期增减%) 

营业收入 

占比增减百分点 

毛利率增减百

分点 

物业销售收入 5.0  86.4  55.2  (23.5) (8.3) 7.9  

出租收入和物业管理费收入 0.8  13.6  35.7  114.9  8.3  15.7  

合计 5.8  100.0  52.6  (16.1) 0.0  6.7  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3.南国置业 2014 年上半年主要物业结算项目 

公司名称 项目 
营业收入

（亿元） 

净利润

（亿元） 

净利率

（%） 

武汉南国商业发展

有限公司 
NA 4.7  1.8  38.6  

荆州南国商业发展

有限公司 
荆州南国城市广场 0.2  0.1  44.8  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

销售收入 2,209  1,655  2,375  3,006  3,835  

销售成本 (1,490) (1,074) (1,345) (1,653) (2,044) 

经营费用 (108) (121) (160) (203) (259) 

息税折旧前利润 610  461  870  1,150  1,532  

折旧及摊销 (7) (4) (6) (8) (9) 

经营利润 (息税前利润) 604  457  864  1,142  1,523  

净利息收入/(费用) 10  4  3  6  9  

其他收益/(损失) (7) 197  99  102  49  

税前利润 607  657  965  1,250  1,580  

所得税 (162) (117) (241) (313) (395) 

少数股东权益 0  0  (0) (0) (0) 

净利润 446  541  724  938  1,185  

核心净利润 446  541  724  938  1,185  

每股收益(人民币) 0.461  0.560  0.750  0.971  1.227  

核心每股收益(人民币) 0.461  0.560  0.750  0.971  1.227  

每股股息(人民币) 0.100  0.120  0.150  0.194  0.245  

收入增长(%) NA (25) 43  27  28  

息税前利润增长(%) NA (24) 89  32  33  

息税折旧前利润增长(%) NA (24) 89  32  33  

每股收益增长(%) NA 21  34  29  26  

核心每股收益增长(%) NA 21  34  29  26  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 1,138  1,231  1,663  2,104  2,684  

应收帐款 822  616  950  1,202  1,534  

库存 2,836  5,439  5,938  6,613  8,437  

其他流动资产 1,684  631  737  905  1,127  

流动资产总计 6,480  7,917  9,287  10,824  13,783  

固定资产 5  6  4  3  1  

无形资产 0  0  0  0  0  

其他长期资产 13  89  94  98  102  

长期资产总计 18  95  99  100  103  

总资产 6,498  8,012  9,386  10,925  13,886  

应付帐款 579  662  631  775  966  

短期债务 1,130  1,209  1,856  2,292  3,725  

其他流动负债 736  606  784  992  1,381  

流动负债总计 2,446  2,476  3,271  4,060  6,072  

长期借款 1,932  2,909  2,909  2,909  2,909  

其他长期负债 0  0  0  0  0  

股本 960  966  966  966  966  

储备 1,158  1,640  2,219  2,969  3,917  

股东权益 2,118  2,606  3,185  3,935  4,883  

少数股东权益 2  22  22  22  22  

总负债及权益 6,498  8,012  9,386  10,925  13,886  

每股帐面价值(人民币) 2.21  2.70  3.30  4.07  5.06  

每股有形资产(人民币) 2.19  2.70  3.30  4.07  5.06  

每股净负债/(现金)(人民币) 1.99  2.99  3.21  3.21  4.09  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

税前利润 607  657  965  1,250  1,580  

折旧与摊销 7  4  6  8  9  

净利息费用 (10) (4) (3) (6) (9) 

运营资本变动 (29) (1,313) (731) (813) (1,890) 

税金 (162) (117) (241) (313) (395) 

其他经营现金流 29  (183) (102) (106) (55) 

经营活动产生的现金流 442  (955) (106) 20  (760) 

购买固定资产净值 (52) (83) 17  21  27  

投资减少/增加 0  203  0  0  0  

其他投资现金流 0  0  (7) 73  45  

投资活动产生的现金流 (52) 120  9  94  72  

净增权益 0  54  0  0  0  

净增债务 581  1,055  647  437  1,433  

支付股息 (77) (96) (116) (145) (188) 

其他融资现金流 (539) (146) (4) 36  22  

融资活动产生的现金流 (36) 867  528  328  1,268  

现金变动 354  32  431  442  580  

期初现金 NA 1,138  1,231  1,663  2,104  

公司自由现金流 390  (835) (96) 114  (688) 

权益自由现金流 651  (85) 551  550  745  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 27.6  27.9  36.6  38.3  39.9  

息税前利润率(%) 27.3  27.6  36.4  38.0  39.7  

税前利润率(%) 27.5  39.7  40.6  41.6  41.2  

净利率(%) 20.2  32.7  30.5  31.2  30.9  

流动性      

流动比率(倍)  0.5  0.5  0.5  0.5  0.4  

利息覆盖率(倍) 546.0  86.0  62.7  76.4  85.3  

净权益负债率(%) 90.8  109.8  96.7  78.3  80.5  

速动比率(倍) 1.5  1.0  1.0  1.0  0.9  

估值      

市盈率 (倍) 13.8  11.4  8.5  6.6  5.2  

核心业务市盈率 (倍) 13.8  11.4  8.5  6.6  5.2  

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

15.8  13.0  9.7  7.5  5.9  

市净率 (倍) 2.9  2.4  1.9  1.6  1.3  

价格/现金流 (倍) 13.9  (6.4) (58.2) 311.2  (8.1) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

18.9  14.7  8.9  7.7  7.3  

周转率      

存货周转天数 694.4  1406.3  1543.5  1385.5  1343.8  

应收帐款周转天数 135.8  158.5  120.3  130.7  130.2  

应付帐款周转天数 95.7  136.9  99.4  85.4  82.9  

回报率      

股息支付率(%) 21.5  21.4  20.0  20.0  20.0  

净资产收益率 (%) 21.0  20.7  22.7  23.8  24.3  

资产收益率 (%) 6.8  5.2  7.4  8.4  9.2  

已运用资本收益率(%) 11.9  7.8  12.0  13.6  15.0  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际

证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
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