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  2012 年 12 月 20 日 

 强烈推荐/维持  

 南国置业 事件点评 

 

郑闵钢 电话：010-66554031    zhengmg@dxzq.net.cn  执业资格证号: S1480510120012 

张  鹏 电话：010-66554029    zhangpeng@dxzq.net.cn 执业资格证号: S1480512060003 

事件： 

2012 年 12 月 20 日，公司发布公告称公司控股股东许晓明先生及许贤明先生与中国水电地产公司于 2012

年 11 月 20 日就股权转让签署了协议书。根据上述协议书，许晓明先生与许贤明先生（持有武汉新天地投

资有限公司 5%的股权）向中国水电地产公司整体转让所持武汉新天地投资有限公司（以下简称“新天地公

司”）100%的股权；许晓明先生向中国水电地产公司转让其所持有的公司总股本 8%的股权。 

主要观点： 

1．拟引入战备发展伙伴事宜尘埃落定 

公司于 2012 年 11 月 20 日发布公告，公司控股股东许晓明先生及许贤明先生与中国水电地产公司于 2012

年 11 月 20 日就股权转让签署了意向书，拟通过转让公司共计 29.75%的股份，引入战略合作伙伴中国水电

地产。目前该事项已经尘埃落定，双方签署股权转让协议书，转让对价 5.1 元/股。 

2、公司进入快速发展期 

我们认为，公司和中国水电地产具有很明显的优势互补性。公司是武汉地区房地产开发企业的龙头，精于商

业地产的开发、专于商业和物业的运营。公司“物业销售、统一经营、收益共享”的经营模式具备竞争优势，

奠定了公司快速发展的强有力基础。目前公司拥有的优势商业运营能力已被市场证明，从 12 年起公司将进

入快速扩张期。中国水电地产公司是中国水利水电建设集团公司的直属企业，其发展起步较晚，但是发展速

度非常快，目前在全国拥有土地储备约 400 万平方米，主要集中分布在西南地区，从城市生态环境上讲较契

合南国置业二线城市商业地产的地位。同时，中国水电地产依靠股东中国水电集团强大的资源背景，在项目

获取方面具有极大优势。双方的合作更加保证了公司的资金来源和项目的可复制性，对于公司异地扩张具有

极大利好作用。 

3、公司实际控制人未变 

公司控股股东许晓明先生（直接持有公司股份 48541.11 万股，持有武汉新天地投资有限公司 95%的股权并

通过武汉新天地投资有限公司间接持有公司股份 19837.01 万股，合计持股 68378.12 万股，占公司总股本

的 71.23％）。根据此次转让方案，许晓明先生转让后持公司总股本从现 71.23％调整为 42.56%，中国水电

地产公司合计持有公司总股本的 29.75%，其中通过武汉新天地投资有限公司间接持有公司股份 20,881.06

万股，为公司的第二大股东。 
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图 1：公司现股权结构图  图 2：转让方案后公司股权结构图 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

南国置业引进中国水电地产公司作为战略发展伙伴，是民营企业与央企的一次强强合作。南国置业是武汉市

场较早进入房地产业的公司之一，1999 年的“南国·中央花园”首次将“家园+公园”的理念引入社区，初

步打开市场；2001 年的“南国•南湖都会”项目则是公司做商业地产的首次尝试，并获得了巨大成功，公司

从此开始了商业地产之路。目前公司在武汉形成发以“南国•大武汉家装”为代表的建材家居广场系列和以

“南国•北都城市广场”、“南国•西汇广场一期”为代表的城市广场系列，另外还有以“南国•南湖花郡”、

“南国•悦公馆”为代表的住宅系列。公司的项目均位于城市的市级商业中心核心地段或者区域的商业副中

心。公司目前在建的 8 个项目中，两个项目位于市级商业核心地段，3 个位于古田商业副中心，1 个位于南

湖商业副中心，一个位于后湖商业副中心，一个位于荆州商业副中心。 

图 3：建材家居系列实景照片：南国大武汉家装现景  图 4：城市广场系列实景照片：南国首义汇 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所拍摄  资料来源：东兴证券研究所拍摄 

 

4、战略投资者实力强劲 

中国水利水电建设股份有限公司（Sinohydro Group Ltd.）是中央管理的中国水利水电建设集团公司整体改

制并控股创立的股份公司，是跨国经营的综合性大型企业，是中国规模最大、科技水平领先、最具实力、行
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业品牌影响力最强的水利水电建设企业。公司是国内水利建设的国家队，自上世纪 50 年代以来，承担了国

内 65%以上的大中型水利水电工程的建设任务，参建了长江三峡等上百座世界瞩目的巨型水电站，截止 2011

年 6 月 30 日，累计完成总装机容量 1.46 亿千瓦，为中国常规水电装机容量、水电在建规模跃居世界第一做

出了突出贡献，先后在亚、非、欧、美的 50 多个国家和地区进行了工程承包建设和经济技术合作，拥有全

球 50%的水利水电建设市场份额。2009 年，在中国对外承包工程企业中以营业额位列第 4 位，在全球最大

225 家承包商中排名第 31 位，“中国水电”已成为国际上水利水电建设的第一品牌和行业代表。 

中国水利是国内的水利水电建设龙头。公司的前身是中国水利水电建设集团公司，自 20 世纪 50 年代至今，

承接了国内 65%以上的大中型水利水电工程，参建了长江三峡等上百座世界瞩目的巨型水电站，截止 2011

年 6 月总装机容量突破 1.46 亿千瓦。中国水利凭借工程建设的优势，多元化地发展业务。公司在自身水利

水电建设绝对龙头地位的基础上，逐渐形成了以工程建设为主，以电力投资与运营、设备制造与租赁和房地

产开发等多点开花的主营业务结构。目前公司的收入结构中，工程承包占比 90%以上，但近几年其他各项

业务发展迅速，占比逐年提升。中国水利海外业务蓬勃发展。2011 年 1-6 月公司收入结构中，海外地区的

占比为 29.17%，毛利率超过 20%，公司新签合同订单中，2011 年海外与国内业务的比值为 87.74%，较

2010 年提高 30 个百分点；海外业务中水利水电工程的占比约为 50%，公司强大的水利水电建设实力使得

公司在国际市场拓展顺利。公司未来视海外市场为业务拓展重点，目前海外水利水电建设市场容量巨大，公

司具有明显的品牌和技术优势，因此海外业务将为公司的快速发展打开上升通道。 

图 5：中国水电股权结构图 

 

资料来源：公司公告，东兴证券 

5、盈利预测及估值 

我们预计公司 2012 年-2014 年营业收入分别为 19.32 亿元、21.96 亿元和 24.03 亿元，增速分别为 89.94%、

12.03%和 7.69%。其中 2012 年公司的房地产业务受制于结算结构的影响，毛利率将出现一定程度的下降，

而 2013 年结算毛利又将提高；出租收入和物业管理费收入将处于较快增长的状态，并且随着公司物业租金

的提升，公司出租和物业管理业务的毛利率也将有所提升。 

表 1：公司收入预测表 

 
2011A 2012E 2013E 2014E 

物业销售收入（万元） 96148.23 184500 206700 222600 

出租收入和物业管理费收入（万元） 5568.76 8700.34 12902.09 17740.37 

合     计 101,716.99 193,200.34 219,602.09 240,340.37 

物业销售收入增速 54.95% 91.89% 12.03% 7.69% 

出租收入和物业管理费增速 35.39% 56.23% 48.29% 37.50% 

合计增速 53.74% 89.94% 13.67% 9.44% 

资料来源：东兴证券研究所 

国有资产监督管理委员会

中国水利水电建设集团公司

中国水利水电建设股份有限公司

100%

64.97%
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表 2：项目预计结算预测表 

项目名称 规划建面 权益比例 预计竣工时间 预计销售均价 预计结算面积（万平米） 

 
（万平方米） 

  
（元/平方米） 2012E 2013E 2014E 

悦公馆 3.39 100% 2013 15000 
 

2.1 
 

大武汉家装二期家居馆 8.7 100% 2012 15600 4 2 1 

大武汉家装二期旗舰店 9 100% 2012 15000 4.5 3 1 

西汇城市广场二期 15 100% 2013 18000 
 

4 4 

大武汉家装江南店 24.5  100% 2015 20000 
   

南国中心一期 9.5 100% 2014 30000 
  

4 

南国中心二期 18.6 80% 2015 30000 
   

南国中心三期 7.929 100% 2015 30000 
   

南湖花郡 9.2 100% 2012 7000 7.8 
  

汉口城市广场一期 14 100% 2014 25000 
   

荆州南国城市广场 17 100% 2013 10000 
 

3 
 

资料来源：东兴证券研究所 

                        表 3：公司 NAV 估值表 

开发项目评估溢价（百万元） 5944.0  

帐面净资产（百万元） 1666.69  

重估净资产（百万元）） 7610.72  

总股本（百万股） 960.00  

NAV 7.93  

当前股价（元） 5.76  

当前股价溢价 -27.36% 

资料来源：东兴证券研究所 

经测算，公司的 NAV 值为 7.93 元。公司当前价格 5.76 元，较公司的 NAV 折价 27.36%，公司仍然具有较

好的成长空间。 

6、投资建议 

此次引入战略发展伙伴得以实现，将大大提升公司房地产开发与经营的发展空间。公司是武汉地区房地产开

发企业的龙头，“物业销售、统一经营、收益共享”的经营模式具备竞争优势。公司受益于武汉市政府的“大

武汉复兴”计划和中央的“中部地区崛起”计划，未来武汉的经济发展将驶入快车道。公司精于商业地产的

开发、专于商业和物业的运营，中国水电地产公司目前在全国拥有土地储备约 400 万平方米，主要集中分布

在西南地区，从城市生态环境上讲较契合南国置业二线城市商业地产的地位。中央已提出今后的经济重点是

新城镇化建设，城镇化的发展必然会带动中西部的快速发展，也推动城际轨道建设向中小城市延伸。公司与

中国水电的合作可以更强势地深入到城镇化的建设中，并可利用中国水电具备取得城际轨道建设项目的能力，

发挥自身商业项目建设的优势快速发展。不考虑成功后给公司带来经营与扩张能力的提升，公司未来三年净

利润复合增长率为 43.91%。我们预计公司 2012 年-2014 年营业收入分别为 19.32 亿元、21.96 亿元和 24.03

亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 4.68 亿元、6.21 亿元和 8.76 亿元，每股收益分别为 0.49 元 0.65

元和 0.91 元，对应 PE 分别为 11.76、8.86 和 6.33。公司的为 NAV7.93 元，较当前股价折让 27.36%。我

们给予公司 6 个月目标价 7.35 元，维持公司“强烈推荐”评级。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

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

流动资产合计 4830  6138  7138  8400  营业收入 1018  1932  2196  2403  

货币资金 734  1364  1978  3388  营业成本 400  893  887  715  

应收账款 126  212  241  263  营业税金及附加 136  251  307  336  

其他应收款 401  762  866  948  营业费用 31  58  66  72  

预付款项 1059  1327  1593  1807  管理费用 45  77  88  96  

存货 2510  2447  2431  1960  财务费用 -8  28  20  15  

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

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

长期股权投资 9  9  9  9  投资净收益 0.74  0.00  0.00  0.00  

固定资产 5.19  4.58  3.96  3.34  营业利润 413  624  828  1168  

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

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

资产总计 4848  6156  7155  8416  利润总额 416  624  828  1168  

流动负债合计 2113  2016  2380  2828  所得税 122  156  207  292  

短期借款 655  0  0  0  净利润 294  468  621  876  

应付账款 235  245  170  137  少数股东损益 0  0  0  0  

预收款项 27  414  853  1334  归属母公司净利润 294  468  621  876  

非流动负债合计 1001  1201  1401  1601  EBITDA 406  653  848  1184  

长期借款 1000  1200  1400  1600  EPS（元） 0.31  0.49  0.65  0.91  

其他非流动负债 1  1  1  1  主要财务比率       

负债合计 3114  3216  3781  4429  2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 2  2  2  2  成长能力         

实收资本（或股本） 960  960  960  960  营业收入增长 53.9% 89.79% 13.67% 9.44% 

资本公积 46  924  924  924  营业利润增长 385.7% 51.31% 32.64% 41.07% 

未分配利润 670  951  1323  1849  归属于母公司净利润增长 244.7% 59.26% 32.64% 41.07% 

归属母公司股东权益合计 1732  2938  3372  3986  获利能力         

负债和所有者权益 4848  6156  7155  8416  毛利率(%) 61% 54% 60% 70% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 29% 24% 28% 36% 

  2011A 2012E 2013E 2014E 总资产净利润（%） 6% 8% 9% 10% 

经营活动现金流 -834  215  620  1488  ROE(%) 17% 16% 18% 22% 

净利润 294  468  621  876  偿债能力         

折旧摊销 1.21  0.00  0.62  0.62  资产负债率(%) 64% 52% 53% 53% 

财务费用 -8  28  20  15  流动比率     2.29         3.05     3.00      2.97  

应付帐款的变化 0  9  -75  -33  速动比率     1.10         1.83     1.98      2.28  

预收帐款的变化 0  386  439  481  营运能力         

投资活动现金流 0  0  0  0  总资产周转率 0.24  0.35  0.33  0.31  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率   11.45  9.71  9.54  

长期投资 9  9  9  9  应付账款周转率   8.05  10.59  15.64  

投资收益 1  0  0  0  每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  416  -6  -78  每股收益(最新摊薄) 0.31  0.49  0.65  0.91  

短期借款 655  0  0  0  每股净现金流(最新摊薄) -0.33  0.66  0.64  1.47  

长期借款 1000  1200  1400  1600  每股净资产(最新摊薄) 1.80  3.06  3.51  4.15  

普通股增加 480  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 -466  878  0  0  P/E 15.52  10.61  8.00  5.71  

财务费用 0.00  -28  -20  -15  P/B 2.67  1.57  1.37  1.16  

现金净增加额 -834  630  614  1410  EV/EBITDA 15.68  8.35  5.94  3.23  

资料来源：东兴证券研究所 
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