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[Table_Stock]  

买入 33%  
目标价格:人民币 8.05 

002305.CH  

价格:人民币 6.05 

目标价格基础: 20 倍 2015 年市盈率 

板块评级:增持 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 24.1 (20.3) (26.8) 42.5 

相对深证成指 20.8 (9.7) (1.8) (5.5) 

 
 

发行股数 (百万) 1,455  

流通股 (%) 75  

流通股市值 (人民币 百万) 6,623  

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 272  

15 年末净负债比率 (%) 121  

15 年末每股评估净资产值(人民币) 5.87  

主要股东(%)  

  电建地产 41 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
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[Table_Title] 
南国臵业 
上半年业绩亏损，不改电建资源整合大方向 

[Table_Summary] 
南国臵业上半年净利润亏损 1.2 亿元，位于 1 季报中预亏范围下限，主要源
于土地增值税大幅增加 2 亿元，同时销售结算的滞后，公司预告前 3 季度依
然亏损；3 月更高级别的电建地产党委副书记薛志勇上任南国总经理，利于
南国获得更充分的支持，同时，从近期南国总经理更换、控股股东拟增持、
昭觉寺项目并表以及大股东等比例参与定增等来看，预计双方资源整合节奏
将加快，而目前电建地产超 700 万平米土储及 200 亿元的年销售能力将赋
予较大整合空间，预计将推动南国后续销售及业绩快速增长；此外，公司依
靠优秀的商业管理能力，将打造轻资产的管理输出模式，塑造另一可持续发
展的业绩贡献点。鉴于土增税增长超预期，我们将公司 15-17 年每股收益预
测分别由 0.47 元、0.66 元和 0.85 元下调至 0.41 元、0.59 元和 0.74 元，但
我们依然看好公司后续与电建的整合，维持目标价 8.05 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 上半年净利亏损 1.2 亿元，主要源于土增税多增 2 亿元。上半年营业收

入 6.1 亿元，同比增长 5%；净利润亏损 1.2 亿元，位于 1 季报中预亏范围
下限，同比下降 12%，每股收益-0.08 元；毛利率和净利率分别为 45.0%
和-19.7%，分别下降 7.5 和提升 40.0 个百分点；三项费用率由去年同期的
12.8%提升至 16.2%；业绩亏顺源于土地增值税多增加 2 亿元。此外，公
司公告前 3 季度净利润预亏 0-1.2 亿元。 

 南国更高级别管理层上任，加速电建与南国的资产整合。今年 3 月，级
别更高的电建地产党委副书记薛志勇上任南国臵业总经理，有利于南国
获得大股东更充分的支持，并将加快电建与南国的资产整合速度。此
外，薛总在上任的近 4 个月中，已经成功牵头中印文化合作项目以及若
干拿地项目等，对公司推动作用显著。 

 多事件预示整合或将加速，预计后续销售及业绩快速增长。公司计划充
分利用控股股东资源，通过股权合作、并购等多种方式做大公司主业。
目前电建地产超 700 万平米土储及 200 亿元年销售能力，远大于目前南
国近 180 万平米土储及 20-30 亿元的年销售规模，若整合南国业绩增长将
大幅加速；同时，从近期总经理更换、控股股东拟增持、昭觉寺项目并
表及大股东等比例参与定增等来看，预计后续双方资源整合将加快。 

 携手武汉房融网，打造“互联网+商业地产”模式。7 月 13 日，公司与
武汉房融签订《战略合作协议》，后者为一家拟在全国中小企业股份转
让系统挂牌的房产金融电子商务服务供应商，双方约定将在互联网金融
服务、互联网技术服务、增资入股三方面合作，公司将借此整合线上线
下资源、打造全方位满足业主、商户、银行相关合作机构的金融云平台。 

 依靠优秀的商业管理能力，打造轻资产的管理输出模式。南国臵业是一
家以城市综合体及专业家具卖场为主要产品线的商业地产开发及管理
运营公司，形成自己独特的商业地产开发运营模式，包括持有、销售、
租售并举和售后包租。基于公司优秀的商业地产管理能力，公司后续也
计划将打造轻资产商业地产管理输出模式，有望塑造新的业绩贡献点。 

评级面临的主要风险 
 公司与大股东的整合进度慢；武汉商业地产竞争恶化。 
估值 
 鉴于土增税增长超预期，我们将公司 15-17 年每股收益预测分别由 0.47

元、0.66 元和 0.85 元下调至 0.41 元、0.59 元和 0.74 元，但我们依然看好
公司后续与电建的整合，维持目标价 8.05 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 1,655  2,647  3,476  4,679  5,866  
  变动 (%) (25.1) 59.9  31.3  34.6  25.4  
净利润 (人民币 百万) 541  491  590  855  1,082  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.372  0.338  0.406  0.588  0.744  
   变动 (%) 21.3  (9.2) 20.3  44.9  26.5  
先前预测每股收益 (人民币)     0.474 0.659 0.853 
   调整幅度 (%)   (14.3) (10.7) (12.7) 
市盈率 (倍) 16.3  17.9  14.9  10.3  8.1  
每股现金流量 (人民币) (0.7) (0.5) (0.1) (0.0) (0.4) 
价格/每股现金流量 (倍) (9.2) (12.9) (43.8) (242.2) (15.6) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 28.2  22.8  20.0  14.8  12.8  
每股股息 (人民币) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  
股息率 (%) 1.3  1.1  1.3  1.9  2.4  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 南国臵业 2015 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年上半年 2015 年上半年 同比变动(%) 

营业收入 577  605  4.7  

营业成本 (274) (332) 21.3  

营业税 (46) (278) 503.0  

毛利润 257  (6) (102.2) 

其他收入 1  9  1273.3  

销售费用 (40) (57) 42.8  

管理费用 (38) (43) 11.0  

营业利润 180  (96) (153.4) 

投资收益 (4) 2  (149.4) 

财务费用 4  2  (61.6) 

营业外收支 0  0  (87.8) 

税前利润 180  (92) (151.2) 

所得税 (64) (29) (54.6) 

少数股东权益 0  2  751.6  

归属上市公司股东净利润 117  (119) (202.3) 

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 52.6  45.0  (7.5) 

含税毛利率 44.6  (0.9) (45.5) 

经营利润率 31.1  (15.9) (47.0) 

净利率 20.2  (19.7) (40.0) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 南国臵业 2015 年上半年分业务业绩情况 

 

营业收入 

(亿元) 

毛利率 

(%) 

营业收入比上年同

期增减(%) 

毛利率比上年同

期增减(百分点) 

物业销售 5.00  46.41  0.17  (8.82) 

物业出租和物业管理 1.05  38.58  33.67  2.92  

合计 6.05  45.05  4.73  (7.99) 

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) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     

销售收入 1,655  2,647  3,476  4,679  5,866      

销售成本 (1,074) (1,831) (2,490) (3,264) (4,065)     

经营费用 (125) (140) (184) (247) (310)     

息税折旧前利润 459  679  805  1,171  1,495      

折旧及摊销 (2) (2) (3) (3) (4)     

经营利润 (息税前利润) 457  677  802  1,168  1,491  

净利息收入/(费用) 5  3  (15) (13) (23) 

其他收益/(损失) 195  22  42  46  50  

税前利润 657  701  829  1,200  1,519  

所得税 (117) (210) (207) (300) (380) 

少数股东权益 0  0  (31) (45) (57) 

净利润 541  491  590  855  1,082  

核心净利润 541  491  590  855  1,082  

每股收益(人民币) 0.372  0.338  0.406  0.588  0.744  

核心每股收益(人民币) 0.372  0.338  0.406  0.588  0.745  

每股股息(人民币) 0.080  0.067  0.080  0.116  0.147  

收入增长(%) (25) 60  31  35  25  

息税前利润增长(%) (24) 48  19  46  28  

息税折旧前利润增长(%) (24) 48  19  45  28  

每股收益增长(%) 21  (9) 20  45  27  

核心每股收益增长(%) 21  (9) 20  45  27  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 1,231  723  1,334  1,759  1,602  

应收帐款 616  1,482  1,946  2,620  3,285  

库存 5,439  6,936  7,647  8,423  9,972  

其他流动资产 631  372  490  659  826  

流动资产总计 7,917  9,513  11,417  13,461  15,685  

固定资产 6  34  29  27  24  

无形资产 0  0  0  0  0  

其他长期资产 89  894  1,151  1,523  1,889  

长期资产总计 95  929  1,180  1,549  1,913  

总资产 8,012  10,442  12,597  15,010  17,598  

应付帐款 662  1,392  1,832  2,465  3,091  

短期债务 1,209  3,745  4,339  5,194  6,042  

其他流动负债 606  445  584  786  985  

流动负债总计 2,476  5,582  6,755  8,444  10,119  

长期借款 2,909  1,846  1,846  1,846  1,846  

其他长期负债 0  0  0  0  0  

股本 966  969  1,454  1,454  1,454  

储备 1,640  2,024  2,498  3,184  4,052  

股东权益 2,606  2,993  3,951  4,638  5,506  

少数股东权益 22  21  46  82  128  

总负债及权益 8,012  10,442  12,597  15,010  17,598  

每股帐面价值 (人民币) 1.80  2.06  2.72  3.19  3.79  

每股有形资产 (人民币) 0.00  0.02  0.02  0.02  0.02  

每股净负债/(现金)(人民币) 1.99  3.35  3.34  3.63  4.32  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 657  701  829  1,200  1,519  

折旧与摊销 2  2  3  3  4  

净利息费用 (5) (3) 15  13  23  

运营资本变动 (1,313) (1,165) (799) (907) (1,677) 

税金 (117) (210) (207) (300) (380) 

其他经营现金流 (179) (7) (42) (46) (52) 

经营活动产生的现金流 (955) (682) (201) (36) (563) 

购买固定资产净值 (3) (2) 0  0  0  

投资减少/增加 123  (766) 23  30  28  

其他投资现金流 (0) 0  176  (128) (128) 

投资活动产生的现金流 120  (768) 199  (97) (101) 

净增权益 54  10  0  0  0  

净增债务 1,055  1,474  594  855  848  

支付股息 (401) (543) (117) (169) (214) 

其他融资现金流 159  101  176  (128) (128) 

融资活动产生的现金流 867  1,042  653  558  506  

现金变动 32  (408) 652  424  (158) 

期初现金 1,058  1,090  683  1,334  1,759  

公司自由现金流 (835) (1,449) (2) (134) (664) 

权益自由现金流 220  24  592  721  184  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 27.7  25.6  23.2  25.0  25.5  

息税前利润率(%) 27.6  25.6  23.1  25.0  25.4  

税前利润率(%) 39.7  26.5  23.8  25.7  25.9  

净利率(%) 32.7  18.5  17.0  18.3  18.4  

流动性      

流动比率(倍) 3.2  1.7  1.7  1.6  1.6  

利息覆盖率(倍) (98.5) (268.2) 52.2  86.9  66.2  

净权益负债率(%) 109.8  161.5  121.3  111.9  111.6  

速动比率(倍) 1.0  0.5  0.6  0.6  0.6  

估值      

市盈率 (倍) 16.3  17.9  14.9  10.3  8.1  

核心业务市盈率(倍) 16.3  17.9  14.9  10.3  8.1  

目标价对应核心业务市

盈率(倍) 

21.6  23.8  19.8  13.7  10.8  

市净率 (倍) 3.4  2.9  2.2  1.9  1.6  

价格/现金流 (倍) (9.2) (12.9) (43.8) (242.2) (15.6) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

28.2  22.8  20.0  14.8  12.8  

周转率      

存货周转天数 1406.3  1233.6  1068.8  898.4  825.9  

应收帐款周转天数 158.5  144.6  180.0  178.1  183.7  

应付帐款周转天数 136.9  141.6  169.3  167.6  172.9  

回报率      

股息支付率(%) 21.4  19.7  19.7  19.7  19.7  

净资产收益率 (%) 20.7  16.4  14.9  18.4  19.7  

资产收益率 (%) 5.2  5.1  5.2  6.3  6.9  

已运用资本收益率(%) 7.8  9.0  8.8  10.9  12.0  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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
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