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事件： 

5月11日公司发布公告，公司下属控股子公司水电地产公司取得南国置业实际控制权。 

1、地产业务才起步，发展空间巨大 

公司的主营业务由四大板块构成，分别是工程承包、电力投资与运营、设备制造与租赁和房地产，其

中工程承包是公司的传统业务。截止2012年末公司营业收入1254.04亿元，其中建筑工程承包1131.71

亿元，占比为90.25 %；电力投资与运营44.10亿元，占比为3.52%；房地产开发28.80亿元，占比为2.30%；

设备制造与租赁10.81亿元，占比为0.86%；其它38.62亿元，占比为3.07%。公司是国资委规定可从事

房地产开发的16家央企之一，虽然公司房地产业务起步较晚，但近二年发展速度较快。目前公司房地

产开发项目主要位于北京、成都、长沙等大中城市，初步建立了以“京津冀都市圈”、“成渝经济区”、

“长株潭城市群”、“武汉城市圈”、“环渤海经济圈”等城市群为核心多项目、跨区域的战略格局。

结合新城市化以质量为本的发展思路，公司将积极创新房地产的商业模式，房地产业务发展空间很大。 

图 1：公司 2012 年收入构成 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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2、取得南国置业实际控制权极有利于公司做大做强房地产 

2012年，房地产业务的毛利率为19.68%，较上年28.40%减少8.72个百分点。毛利率低的主要原因是

目前公司开发的房地产项目以中低端项目居多，毛利水平较低。2012年除土地一级开发外，开发的房

地产项目经济适用房和保障房的收入占比增加。公司房地产开发项目急待向中高端发展，只有向中高

端发展才能提高公司取得更多城市的房地产开发项目的能力。而在之前中国水电在房地产商业项目开

发上缺少开发能力，在与其它强势房地产公司的竞争中，在城市综合性开发土地的取得上缺乏优势。 

图 2：公司 2012 年各板块业务毛利率情况 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

之前公司下属控股子公司水电地产通过收购南国置业控股股东许晓明先生的权股（收购武汉新天地投

资有限公司100%股权及武汉南国置业股份有限公司不超过8%股权），收购后中国水电地产公司合计

持有南国置业总股本的29.75%，为南国置业的第二大股东。目前公司发布公告，南国置业第一大股东

许晓明先生已同意在其作为南国置业第一大股东时,放弃其所持南国置业15%股权对应的表决权，并认

可水电地产取得南国置业的实际控制权。至此，中国水电下属控股子公司水电地产取得南国置业实际

控制权。 

南国置业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。南国置

业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”项目则是南国置业做商业地产的首次尝试，并获得了巨大成功，南国置业从此开始了商

业地产之路。2005年，南国置业打造“南国•大武汉家装”项目获得巨大成功，形成了专业市场、城市

广场和住宅三大系列产品，目前，南国置业的“物业销售、统一经营、收益共享”经营模式具备竞争

优势，南国置业拥有的优势商业运营能力已被市场证明并进入一个快速扩张期。现在中国水电取得对

南国置业的实际控制权，使得中国水电的房地产开发业务拥有商业地产的利器，公司房地产业务发展

将提速，公司盈利能力将大大提高。 
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图 3：南国置业原股权结构图  图 4：南国置业现股权结构图 

 

 

 
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 

结论 

2013年公司各项业务将有一个良好上升，水电水利业务在国内和国际上的市场份额将进一步扩大，行

业地位也将进一步提升。公司是国资委规定可从事房地产开发的16家央企之一，目前公司房地产开发

项目主要位于北京、成都、长沙等大中城市，初步建立了以“京津冀都市圈”、“成渝经济区”、“长

株潭城市群”、“武汉城市圈”、“环渤海经济圈”等城市群为核心多项目、跨区域的战略格局。结

合新城市化以质量为本的发展思路，公司将积极创新房地产的商业模式，房地产业务发展空间巨大。

南国置业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。中国水

电下属控股子公司水电地产取得南国置业实际控制权，有利于公司房地产业务的提升和扩展。中国水

电房地产开发业务已拥有商业地产的利器，公司房地产业务发展有望提速，公司盈利能力也将大大提

高。预计公司2013-2015年实现营业收入1512.84亿元、1749.33亿元和1940.66亿元，每股收益分别为

0.55元、0.66元和0.76元。对应PE分别为6.29、5.26和4. 60。按照公司13年业绩10倍PE计算，公司6

个月目标价5.55元，维持公司“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 

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

流动资产合计 100766  114063  130785  144548  营业收入 127037  151284  174933  194066  

货币资金 27080  30257  34987  38813  营业成本 109458  130825  150751  166897  

应收账款 18585  22796  26360  29243  营业税金及附加 2985  3631  4198  4658  

其他应收款 5218  6213  7185  7971  营业费用 195  242  280  311  

预付款项 7003  7657  8411  9245  管理费用 6127  6505  8047  8927  

存货 38901  43011  49562  54870  财务费用 2656  3217  3478  3937  

其他流动资产 356  380  404  423  资产减值损失 442.83  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 80760  74198  72227  70551  公允价值变动收益 -7.27  4.00  4.00  4.00  

长期股权投资 2208  2208  2208  2208  投资净收益 148.72  180.00  180.00  180.00  

固定资产 40919.06  40904.06  41040.38  41640.89  营业利润 5314  7049  8364  9521  

无形资产 16501  14851  13201  11550  营业外收入 291.07  200.00  200.00  200.00  

其他非流动资产 562  562  1000  1000  营业外支出 89.36  100.00  100.00  100.00  

资产总计 181527  188261  203013  215099  利润总额 5516  7149  8464  9621  

流动负债合计 86135  84425  90817  94528  所得税 1155  1501  1777  2020  

短期借款 8151  796  1838  1214  净利润 4361  5648  6686  7600  

应付账款 28263  34050  39237  43439  少数股东损益 267  320  320  320  

预收款项 23142  23142  23142  23142  归属母公司净利润 4094  5328  6366  7280  

非流动负债合计 60531  68066  75470  82797  EBITDA 28595  16209  18250  20134  

长期借款 42712  49712  56712  63712  EPS（元） 0.43  0.55  0.66  0.76  

其他非流动负债 333  747  1151  1478  主要财务比率       

负债合计 146666  152491  166286  177324  2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 3931  4251  4571  4891  成长能力         

实收资本（或股本） 9600  9600  9600  9600  营业收入增长 12.0% 19.09% 15.63% 10.94% 

资本公积 10894  10894  10894  10894  营业利润增长 385.7% 32.64% 18.65% 13.83% 

未分配利润 10082  10116  10434  10798  归属于母公司净利润增长 244.7% 30.12% 19.50% 14.36% 

归母公司股东权益合计 30930  31105  31741  32469  获利能力         

负债和所有者权益 181527  187846  202598  214684  毛利率(%) 14% 14% 14% 14% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 3% 4% 4% 4% 

  2012A 2013E 2014E 2015E 总资产净利润（%） 2% 3% 3% 3% 

经营活动现金流 189  10472  9746  12429  ROE(%) 13% 17% 20% 22% 

净利润 4361  5648  6686  7600  偿债能力         

折旧摊销 20625.18  0.00  6408.90  6676.17  资产负债率(%) 81% 81% 82% 83% 

财务费用 2656  3217  3478  3937  流动比率    1.17    1.35    1.44    1.53  

应付帐款的变化 0  5787  5186  4202  速动比率    0.72    0.84    0.89    0.95  

预收帐款的变化 0  0  0  0  营运能力         

投资活动现金流 0  815  -4254  -4816  总资产周转率 0.74  0.82  0.90  0.93  

公允价值变动收益 0  4  4  4  应收账款周转率 7.26  7.31  7.12  6.98  

长期投资 2208  2208  2208  2208  应付账款周转率 4.76  4.86  4.77  4.69  

投资收益 149  180  180  180  每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  -8111  -762  -3787  每股收益(最新摊薄) 0.43  0.55  0.66  0.76  

短期借款 8151  796  1838  1214  每股净现金流(最新摊薄) 0.03  0.33  0.49  0.40  

长期借款 42712  49712  56712  63712  每股净资产(最新摊薄) 3.22  3.24  3.31  3.38  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 10  0  0  0  P/E 8.18  6.29  5.26  4.60  

财务费用 0.00  -3217  -3478  -3937  P/B 1.08  1.08  1.06  1.03  

现金净增加额 189  3176  4730  3827  EV/EBITDA 2.65  4.45  4.14  3.88  
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