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独立财务顾问声明 

华西证券有限责任公司（以下简称“华西证券”）接受武汉南国置业股份有

限公司（以下简称“南国置业”或“公司”）董事会委托，担任本次要约收购的

独立财务顾问。 

本报告所依据的有关资料由南国置业等相关机构及人员提供，并由提供方承

诺对其所提供的一切书面材料、文件或口头证言的真实性、准确性和完整性负责，

并不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

除南国置业所提供的相关信息外，本报告所依据的其他信息均来自公开渠

道，包括但不限于南国置业最近三年的年度报告、资本市场公开数据等。 

本报告仅就本次中国水电建设集团房地产有限公司要约收购南国置业的部

分股份事宜发表意见，包括南国置业的财务状况、要约收购条件是否公平合理、

收购可能对公司产生的影响等。对投资者根据本报告做出的任何投资决策可能产

生的后果，本独立财务顾问不承担任何责任。 

截至本报告出具之日，本独立财务顾问与本次要约收购的所有当事各方没有

任何关联关系，本独立财务顾问就本次要约收购发表的有关意见完全独立进行；

本独立财务顾问没有委托和授权任何其他机构和个人提供未在本报告中列载的

信息和对本报告作任何解释和说明；本独立财务顾问提请投资者认真阅读南国置

业发布的与本次要约收购相关的各项公告及信息披露资料。 
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释义 

除非特别说明，下列简称在本报告中具有以下含义： 

本独立财务顾问、华西证券 华西证券有限责任公司 

本独立财务顾问报告、本报

告 

《华西证券有限责任公司关于中国水电建设集团房地有限公司

要约收购武汉南国置业股份有限公司之独立财务顾问报告》 

要约收购报告书 《武汉南国置业股份有限公司要约收购报告书》 

要约收购报告书摘要 《武汉南国置业股份有限公司要约收购报告书（摘要）》 

南国置业、上市公司、公司 武汉南国置业股份有限公司，股票代码:002305 

收购人、水电地产 中国水电建设集团房地产有限公司 

新天地公司 武汉新天地投资有限公司 

中国电建 
中国电力建设股份有限公司，曾用名中国水利水电建设股份有

限公司，系水电地产的控股股东 

国务院国资委 国务院国有资产监督管理委员会 

本次部分要约收购、本次要

约收购、本次收购 

收购人以本报告书约定条件向南国置业全体流通股股东发出的

部分要约收购 

最高成交价 收盘价的最高成交价 

中国证监会 中国证券监督管理委员会 

深交所、交易所 深圳证券交易所 

登记公司 中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司 

《公司法》 《中国人民共和国公司法》 

《证券法》 《中华人民共和国证券法》 

《收购管理办法》 《上市公司收购管理办法》 

元、万元 人民币元、人民币万元 
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第一节 收购人及其关联方基本情况 

一、收购人概况 

收购人名称：中国水电建设集团房地产有限公司 

注册地址：北京市海淀区车公庄西路22号院1号楼5-7层 

经营范围：房地产开发；销售商品房；房地产信息咨询；物业管理 

营业执照注册号：110000000727783 

注册资本：5,000,000,000元 

法定代表人：夏进 

企业类型：其他有限责任公司 

经营期限：1999年7月8日至2019年7月7日 

税务登记证：京税证字110108700228356号 

通讯地址：北京市海淀区车公庄西路22号院1号楼5-7层 

联系电话：010-58367010 

二、收购人的控股股东及实际控制人 

（一）收购人股权控制关系 

水电地产是中国电建的控股子公司，截至本报告书签署之日，水电地产的股

权结构如下： 

股东名称 出资额(万元) 出资比例(%) 

中国电力建设股份有限公司 424,499 84.90% 

中国水利水电第二工程局有限公司 50,000 10.00% 

中国水电建设集团新能源开发有限责任公司 25,501 5.10% 

合计 500,000 100% 
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截止本报告书签署之日，水电地产的股权控制关系图如下： 

国务院国资委

中国电力建设集团有限公司

中国电建（SH601669)

中国水利水电第二工程局有

限公司

中国水电建设集团新能源开

发有限责任公司

水电地产

100%

67.43%

100%

84.90%

100%

10.00% 5.10%

（二）收购人控股股东介绍 

收购人的控股股东为中国电建，中国电建的基本情况如下： 

1、中国电建基本情况 

中国电建系由中国水利水电建设集团公司和中国水电工程顾问集团公司于

2009年11月30日在北京共同发起设立的股份有限公司，设立时的总股本为

6,600,000,000元，其中，中国水利水电建设集团公司以工程承包业务、电力投

资与运营业务、房地产开发业务、设备制造与租赁业务及其他经营性业务等主业

资产作为出资,占比99%，中国水电工程顾问集团公司以现金出资，占比1%。 

中国电建于2011年10月18日在上海证券交易所上市，上市时股票简称为中国

水电，2014年1月16日更名为中国电建，股票代码：601669，目前的注册资本为

人民币9,600,000,000元。 

中国电建主要从事国内外水利水电建设工程的总承包和相关的勘测设计、施

工、咨询、监理等配套服务，以及机电设备、工程机械的制造、安装、贸易业务，

电力、公路、铁路、港口与航道、机场和房屋建筑、市政公用、城市轨道等方面

的工程设计、施工、咨询和监理业务；投融资业务；进出口贸易业务等。 

2、中国电建控制的核心企业及其核心业务 

截至2013年12月31日，中国电建对下属核心企业的控制关系如下： 
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中国水利水电第一工程局有限公司

中国水利水电第二工程局有限公司

中国水利水电第三工程局有限公司

中国水利水电第四工程局有限公司

中国水利水电第五工程局有限公司

中国水利水电第六工程局有限公司

中国水利水电第七工程局有限公司

中国水利水电第八工程局有限公司

中国水利水电第九工程局有限公司

中国水利水电第十工程局有限公司

中国水利水电第十一工程局有限公司

中国水利水电第十二工程局有限公司

中国水利水电第十三工程局有限公司

中国水利水电第十四工程局有限公司

中国水电建设集团十五工程局有限公司

中国水利水电第十六工程局有限公司

中国水电基础局有限公司

中国水电建设集团港航建设有限公司

中
国
电
力
建
设
股
份
有
限
公

司

100%

100%

中国水电建设集团房地产有限公司
100%

100%

100%

100%

100%

100%

中国水电建设集团国际工程有限公司

中国水电建设集团路桥工程有限公司

中国水电建设集团铁路建设有限公司

中水电南方建设投资有限公司

中国水电建设集团新能源开发有限责任公司

中国水电建设集团甘肃能源投资有限公司

中国水电建设集团四川电力开发有限公司

中国水电建设集团租赁控股有限公司

中水电海外投资有限公司

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

99.50%

100%

100%

100%

94.00%

100%

100%
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截至2013年12月31日，中国电建下属核心企业的情况如下表所示： 

序

号 
公司名称 注册地 

注册资本

（万元） 

直接间接

持股合计 
核心业务 

1 中国水电建设集团房地产有限公司 北京市 500,000.00 100.00% 房地产开发 

2 中国水利水电第一工程局有限公司 吉林长春市 50,000.00 100.00% 工程承包 

3 中国水利水电第二工程局有限公司 北京市 46,000.00 100.00% 工程承包 

4 中国水利水电第三工程局有限公司 陕西西安市 80,000.00 100.00% 工程承包 

5 中国水利水电第四工程局有限公司 青海西宁市 93,420.34 100.00% 工程承包 

6 中国水利水电第五工程局有限公司 四川成都市 68,321.94 100.00% 工程承包 

7 中国水利水电第六工程局有限公司 辽宁丹东市 90,475.00 100.00% 工程承包 

8 中国水利水电第七工程局有限公司 四川郫县 117,902.32 100.00% 工程承包 

9 中国水利水电第八工程局有限公司 湖南长沙市 98,000.00 100.00% 工程承包 

10 中国水利水电第九工程局有限公司 贵州贵阳市 28,982.90 100.00% 工程承包 

11 中国水利水电第十工程局有限公司 四川都江堰市 47,000.00 100.00% 工程承包 

12 中国水利水电第十一工程局有限公司 河南三门峡市 67,695.18 100.00% 工程承包 

13 中国水利水电第十二工程局有限公司 浙江杭州市 60,000.00 100.00% 工程承包 

14 中国水利水电第十三工程局有限公司 天津市 91,335.87 100.00% 工程承包 

15 中国水利水电第十四工程局有限公司 云南昆明市 86,884.19 100.00% 工程承包 

16 中国水电建设集团十五工程局有限公司 陕西西安市 50,550.00 100.00% 工程承包 

17 中国水利水电第十六工程局有限公司 福建福州市 54,663.69 100.00% 工程承包 

18 中国水电基础局有限公司 天津市 32,000.00 100.00% 工程承包 

19 中国水电建设集团港航建设有限公司 天津市 92,823.13 100.00% 工程承包 

20 中国水电建设集团国际工程有限公司 北京市 400,000.00 100.00% 工程承包 

21 中国水电建设集团路桥工程有限公司 北京市 227,303.03 100.00% 工程承包 

22 中国水电建设集团铁路建设有限公司 北京市 10,000.00 99.50% 工程承包 

23 中水电南方建设投资有限公司 广东深圳市 100,000.00 100.00% 基础设施投资 

24 中国水电建设集团新能源开发有限责任公司 北京市 159,607.60 100.00% 电力运营投资 

25 中国水电建设集团甘肃能源投资有限公司 甘肃兰州市 384,500.21 100.00% 电力运营投资 

26 中国水电建设集团四川电力开发有限公司 四川成都市 260,724.98 94.00% 电力运营投资 

27 中国水电建设集团租赁控股有限公司 北京市 74,027.72 100.00% 设备租赁 

28 中水电海外投资有限公司 北京市 250,000.00 100.00% 境外投资 

（三）收购人实际控制人 

收购人实际控制人为国务院国资委，国务院国资委是国务院授权代表国家履

行出资人职责的机构，是国务院直属的正部级特设机构。 

三、收购人主要业务及最近三年的财务状况 

（一）收购人主要业务 

水电地产主要业务为以住宅产品为主的房地产开发及经营。 

（二）收购人控制的其他企业 

截至2013年12月31日，水电地产对下属子公司的控制关系如下： 
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70%

中国水电建设集团房地产（成都）有限公司

中水电武汉房地产有限公司

天津中水电置业有限公司

中国水电建设集团房地产（都江堰）有限公司

成都中水电海赋房地产有限公司

北京海赋兴业房地产开发有限公司

湖北朝阳房地产开发有限责任公司

中国水电建设集团（唐山）房地产开发有限公司

中国水电建设集团房地产绵阳长兴有限公司

中国水电建设集团房地产（抚顺）有限公司

中国水电建设集团（抚顺）投资建设有限公司

中国水电建设集团房地产（长沙）有限公司

中国水电建设集团房地产武汉有限公司

北京中水电物业管理有限公司

湖北鼎汉投资有限公司

北京金水房地产开发有限公司

中
国
水
电
建
设
集
团
房
地
产
有
限
公

司

100%

60%

武汉新天地投资有限公司100%

66.67%

100%

100%

65%

70%

60%

60%

60%

55%

55%

70%

50%

60%

中国水电建设集团房地产（贵阳）有限公司

中国水电建设集团房地产（昆明）有限公司

湖南金光华海赋房地产开发有限公司

70%

60%

48%

 

截至2013年12月31日，水电地产主要控股子公司的基本情况如下： 

公司名称 注册地址 
注册资本

（万元） 

持股比

例 
主营业务 

武汉新天地投资有限公

司 
武昌区南湖中央花园红杜里 1栋 1,000 100% 投资 

中国水电建设集团房地

产（成都）有限公司 
成都高新区德赛一街 139 号三楼 15,000 66.67% 房地产开发销售 

中水电武汉房地产有限

公司 

武汉市江岸区后湖街兴业路与万

隆六路交汇处新地东方花都 F区

1、3栋商铺 1层 1室 

10,000 100% 房地产开发销售 

天津中水电置业有限公

司 

天津市河北区金正公寓 3-12-18

室 
10,000 100% 房地产开发销售 

中国水电建设集团房地

产（都江堰）有限公司 

都江堰工业区安顺村三四组岷山

水都豪庭 36 栋 1 单元 1层 11 号 
10,000 65% 房地产开发销售 
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成都中水电海赋房地产

有限公司 
成都市武侯区科华中路新 3号 20,000 60% 房地产开发销售 

北京海赋兴业房地产开

发有限公司 

北京市大兴区北臧村镇天富大街

10 号 309 室 
4,500 100% 房地产开发销售 

湖北朝阳房地产开发有

限责任公司 
武汉市硚口区建一路 55号 1,000 60% 房地产开发销售 

中国水电建设集团（唐

山）房地产开发有限公

司 

唐山路北区兴源道 2号 20,000 70% 房地产开发销售 

中国水电建设集团房地

产绵阳长兴有限公司 
绵阳科技城科教创业园区 2,000 70% 房地产开发销售 

中国水电建设集团房地

产（抚顺）有限公司 
抚顺市东洲区新屯西街 22号 5,000 60% 房地产开发销售 

中国水电建设集团（抚

顺）投资建设有限公司 
抚顺市东洲区新屯西街 22号 5,000 60% 项目投资咨询 

中国水电建设集团房地

产（长沙）有限公司 

长沙市雨花区劳动东路 208 号华

菱新城地标大厦 401-406 房 
20,000 60% 房地产开发销售 

中国水电建设集团房地

产武汉有限公司 

武汉市江岸区惠西小区15栋底层

3号 
10,000 55% 房地产开发销售 

北京中水电物业管理有

限公司 

北京市海淀区西三环北路 87 号

12 层 1-1203、1204 室 
2,000 55% 物业管理 

湖北鼎汉投资有限公司 
武汉市东西湖区团结路南九支沟

西 
20,000 70% 房地产开发销售 

北京金水房地产开发有

限公司 

北京市门头沟区龙泉务村委会办

公楼一层 101-32 号 
5,000 50% 

房地产开发销

售、物业管理和

房屋装修 

中国水电建设集团房地

产（贵阳）有限公司 

贵阳市金阳新区金阳南路54号观

山湖 1号商业会所 
5,000 70% 房地产开发销售 

中国水电建设集团房地

产（昆明）有限公司 

昆明经开区经开路 3号科技创新

园 A33 室 
5,000 60% 房地产开发销售 

湖南金光华海赋房地产

开发有限公司 

长沙市芙蓉区芙蓉中路顺天国际

财富中心 31 层 3101 号 
5,000 48% 房地产开发销售 

（三）收购人最近三年的财务状况 

水电地产2011年、2012年及2013年的主要财务指标如下表所示： 

人民币：万元 

财务指标 

具体数据 

2013 年度

(2013.12.31） 

2012 年度

（2012.12.31） 

2011 年度

（2011.12.31） 

总资产 4,210,134.35 1,901,843.00 1,182,606.74 

总负债 3,295,924.93 1,466,963.46 840,340.34 

净资产（含少数股东权益） 914,209.43 434,879.54 342,266.40 
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营业总收入 729,857.53 275,410.48 281,988.72 

主营业务收入 729,801.93 274,704.00 281,936.43 

净利润（含少数股东损益） 81,738.56 22,988.80 28,416.62 

净资产收益率 8.94% 5.29% 8.30% 

资产负债率 78.29% 77.13% 71.06% 

【注1】：上述财务数据为合并口径数据；2011年、2012年、2013年的财务数据业经审计。 

【注2】：资产负债率=期末总负债/期末总资产；净资产收益率=净利润/期末净资产。 

四、收购人最近五年所受处罚情况 

收购人最近五年没有受过行政处罚、刑事处罚、或者涉及与经济纠纷有关的

重大民事诉讼或者仲裁。 

五、收购人董事、监事、高级管理人员情况 

收购人的董事、高级管理人员基本情况如下表： 

序号 姓名 职务 国籍 长期居住地 
是否取得其他国

家或地区居留权 

1 夏进 董事长 中国 北京 否 

2 刘国栋 董事/总经理 中国 北京 否 

3 张长源 董事 中国 北京 否 

4 黄华波 董事 中国 北京 否 

5 路玉武 董事 中国 北京 否 

6 史贤英 外部董事 中国 北京 否 

7 田崑生 外部董事 中国 北京 否 

8 李贵 监事会主席 中国 北京 否 

9 刘瑞杰 监事 中国 北京 否 

10 许宁 监事 中国 北京 否 

11 廖红云 职工监事 中国 北京 否 

12 王兵 职工监事 中国 北京 否 

13 杨宝林 常务副总经理 中国 北京 否 

14 薛志勇 副总经理 中国 北京 否 

15 秦普高 总会计师 中国 北京 否 
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序号 姓名 职务 国籍 长期居住地 
是否取得其他国

家或地区居留权 

16 周济 副总经理 中国 北京 否 

17 李端 副总经理 中国 北京 否 

18 王劲松 副总经理 中国 北京 否 

19 谢苏明 副总经理 中国 北京 否 

20 周涛 董事会秘书 中国 北京 否 

21 宋一岸 总经理助理 中国 北京 否 

22 尉连秋 总经理助理 中国 北京 否 

23 朱成林 总经理助理 中国 北京 否 

24 徐大明 总经理助理 中国 北京 否 

25 龚学武 总经理助理 中国 北京 否 

26 叶超 总经理助理 中国 北京 否 

27 吴咸发 总经理助理 中国 北京 否 

28 谈晓君 总经理助理 中国 北京 否 

上述人员最近五年没有受过行政处罚、刑事处罚、或者涉及与经济纠纷有关

的重大民事诉讼或者仲裁。 

六、收购人及其控股股东拥有境内外其他上市公司5%以上权益的基本

情况 

截至本报告书签署之日，水电地产不存在持有境内外其他上市公司5%以上权

益的情形。 
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第二节 本次要约收购概况 

一、要约收购决定 

收购人水电地产于2014年2月11日召开董事会会议，决定通过部分要约方式

收购武汉南国置业股份有限公司109,994,658股股份。 

2014年2月21日，中国电建董事会作出决议，同意本次要约收购。 

2014年2月26日，水电地产和许晓明签署《关于预先接受收购要约的协议》，

许晓明承诺在水电地产发布的要约收购报告书载明的要约收购期限内以其持有

的南国置业全部无限售条件的股份（共计约9,965.28万股）按照法律法规规定的

方式不可撤销的预先接受水电地产的收购要约，且在要约收购期限内不会撤回其

对要约的接受。 

2014年4月1日，国务院国有资产监督管理委员会出具《关于中国水电建设集

团房地产有限公司部分要约收购武汉南国置业股份有限公司股份有关问题的批

复》（国资产权[2014]158号），同意水电地产实施本次要约收购。 

2014年5月7日，水电地产获得中国证监会《关于核准中国水电建设集团房地

产有限公司公告武汉南国置业股份有限公司要约收购报告书的批复》（证监许可

[2014]457号），对水电地产公告《武汉南国置业股份有限公司要约收购报告书》

无异议。 

二、要约收购目的 

本次要约收购实施前，收购人直接和间接持有南国置业股权比例为29.57% 

(按南国置业截止2013年12月31日的总股本计算)。 

为进一步增加对南国置业的持股数量，最终成为南国置业的第一大股东（直

接及间接持股合并计算），更好地促进南国置业发展，推动水电地产业务和南国

置业业务的互补发展，水电地产计划对南国置业实施部分要约收购事项。 

本次部分要约收购的具体原因如下： 

1、本次要约收购符合水电地产的发展战略 

通过对南国置业的要约收购，可使水电地产实现规模、效益的快速扩张，符
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合中国电建为水电地产制定的发展战略。 

水电地产目前以住宅产品开发为主，南国置业以商业开发运营为主，已形成

成熟的商业开发、运营模式，恰好与公司形成优势互补。通过对南国置业的收购，

可以充分整合公司和南国置业的资源，实现业务有机整合，符合水电地产产品结

构调整的需要。 

2、要约收购有利于彰显水电地产公司品牌 

通过收购南国置业拥有独立的上市平台后，水电地产的品牌可在一个公开

的、市场认可的平台上进一步拓展，有利于进一步在市场上彰显“水电地产”的

品牌效应。 

3、要约收购为水电地产未来的资本运作和人力整合奠定基础 

收购南国置业后，水电地产拥有了自己专属的融资平台和上市窗口，将进一

步拓展水电地产资本运作的空间和融资渠道。同时，通过上市公司运作，也可反

过来促进水电地产治理结构的改善，提升水电地产的商业运营的水平。利用上市

公司平台吸纳、整合高端人才，也为水电地产未来的人力整合工作奠定了基础，

促进水电地产业务快速发展。 

本次要约收购不以终止南国置业上市地位为目的。 

三、要约收购价格 

本次要约收购的要约价格为7.70元/股。 

要约收购报告书摘要公告前30个交易日内，南国置业股票每日加权平均价格

的算术平均值为6.6281元/股。在公告要约收购报告书摘要之日前6个月内，收购

人不存在买卖南国置业股票的情形。 

本次要约收购拟采用溢价要约方式。收购人确定本次要约价格为7.70元/股，

该价格较要约收购报告书摘要公告前30个交易日南国置业股票每日加权平均价

格的算术平均值6.6281元溢价16.17%。 

四、要约收购对象 

本次要约收购的目标公司为南国置业，本次要约收购为向南国置业除收购人

以外的全体流通股股东发出的部分要约收购。 



15 
 

具体情况如下： 

收购方 水电地产 

被收购公司 武汉南国置业股份有限公司 

被收购公司股票名称 南国置业 

被收购公司股票代码 002305 

收购股份的种类 无限售条件股份 

预定收购的股份数量 109,994,658股 

占南国置业截至2013年12月31日总股本的比例 11.39% 

支付方式 现金支付 

2014年2月26日，水电地产和许晓明签署《关于预先接受收购要约的协议》，

许晓明承诺在水电地产发布的要约收购报告书载明的要约收购期限内以其持有

的南国置业全部无限售条件的股份（共计约9,965.28万股）按照法律法规规定的

方式不可撤销的预先接受水电地产的收购要约，且在要约收购期限内不会撤回其

对要约的接受。 

五、要约收购期限 

本次要约收购的有效期限为30个自然日。自2014年5月9日至2014年6月7日。

其中，在要约收购期限届满前3个交易日内（即2014年6月4日、5日、6日），预

受股东不得撤回其对要约的接受。 

在要约收购有效期限内，投资者可以在交易所网站（www.szse.cn）上查询

截至前1个交易日的预受要约股份的数量以及撤回预受要约的股份数量。 

六、要约收购资金的有关情况 

本次要约收购所需最高资金总额为846,958,866.60元人民币，收购人进行本

次要约收购的资金全部来源于自有资金。 

收购人已将合计169,391,773.32元（相当于收购资金总额的20%）存入中登

公司深圳分公司指定账户，作为本次要约收购的履约保证金。 

要约收购期限届满，收购人将根据登记公司临时保管的预受要约的股份数量

确认收购结果，将用于支付要约收购的资金及时足额划至登记公司账户，并向登
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记公司申请办理预受要约股份的过户及资金结算手续。 

七、收购人在未来12个月内继续增持南国置业股份的计划 

截至本报告书签署之日，水电地产暂无在未来12个月对南国置业股份进行增

持或处置的计划。 

八、本次要约收购的审批情况 

收购人已获得中国证监会出具的对本次要约收购表示无异议的文件（证监许

可【2014】457号）。 
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第三节 南国置业主要财务状况 

一、主要财务数据 

 

项目 2013.12.31 2012.12.31 2011.12.31 

总资产（万元） 801,222.90 649,810.01 484,826.04 

归属于母公司股东的净资产（万元） 260,572.13 211,815.29 173,213.33 

项目 2013年 2012年 2011年 

营业收入（万元） 165,540.18 220,899.32 101,794.47 

归属于母公司股东的净利润（万元） 54,058.02 44,550.80 29,397.26 

二、盈利能力分析 

项目 2013年 2012年 2011年 

营业收入（万元） 165,540.18 220,899.32 101,794.47 

利润总额（万元） 65,710.71 60,713.70 41,574.97 

归属于母公司股东的净利润（万元） 54,058.02 44,550.80 29,397.26 

基本每股收益（元） 0.56 0.46 0.31 

净利润率（%） 32.66 20.17 28.88 

加权平均净资产收益率(%) 23.18 23.30 18.40 

【注】：数据来源：南国置业2011年度、2012年度及2013年度报告 

公司2013年经审计的的营业收入16.55亿元、利润总额6.57亿元、净利润5.41

亿元，较上年同期分别增长了-25.06%、8.23%、21.34%。收入同比下降的原因是

汉口城市广场系公司合作项目，其销售收入未纳入报表合并范围，以投资收益形

式贡献本年度利润。公司利润总额、净利润保持良好增长。 

三、营运能力分析 

项目 2013年 2012年 2011年 



18 
 

总资产周转率（次/年） 0.23 0.39 0.24 

应收账款周转率（次/年） 13.48 19.27 11.80 

存货周转率（次/年） 0.21 0.45 0.19 

南国置业最近三年的总资产周转率、应收账款周转率及存货周转率处于正常

水平。 

四、偿债能力分析 

项目 
2013年(2013年

12月31日) 

2012年(2012年

12月31日) 

2011年(2011年

12月31日) 

流动比率 3.20 2.65 2.29 

速动比率 1.00 1.49 1.10 

资产负债率（%） 67.21 67.37 64.23 

经营活动产生的现金流量净额(万元) -95,520.53 44,152.40 -83,365.13 

公司最近三年期末的流动比率、速动比率均处于良好水平，短期偿债能力无

忧。资产负债率2012年、2013年保持基本稳定，处于合理水平。 
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第四节 对本次要约收购价格的分析 

一、本次要约收购价格的合规性分析 

本次要约收购的要约价格为7.7元/股，根据《上市公司收购管理办法》第三

十五条规定，要约收购同一种类股票的价格，不低于要约收购提示公告日前6个

月收购人取得该种股票所支付的最高价格。 

鉴于： 

1、收购人在公告《要约收购报告书摘要》日前六个月内，没有买卖南国置

业股票的行为； 

2、南国置业挂牌交易股票在公告《要约收购报告书摘要》日前30个交易日

的每日加权平均价格的算术平均值为6.6281元/股。 

据此，收购人对南国置业股票的要约收购价格最终确定为7.7元/股，高于上

述价格。本独立财务顾问认为，本次要约收购的价格符合《上市公司收购管理办

法》的有关规定。 

二、南国置业股票价格分析 

根据《上市公司收购管理办法》、2014年4月9日刊登的《要约收购报告书摘

要》和2014年5月8日刊登的《要约收购报告书》，本次要约收购价格与南国置业

股票有关期间的价格比较如下： 

1、要约收购价格7.70元，较刊登《要约收购报告书摘要》前30个交易日内

的最高成交价7.73元折价0.39%,较刊登《要约收购报告书摘要》前30个交易日内

的交易均价6.50元溢价18.50%； 

2、要约收购价格7.70元，较刊登《要约收购报告书》前30个交易日内的最

高成交价7.53元溢价2.26%,较刊登《要约收购报告书》前30个交易日内的交易均

价6.78元溢价13.53%； 

3、要约收购价格7.70元，较刊登《要约收购报告书摘要》至刊登《要约收

购报告书》之间的最高成交价7.53元溢价2.26%，较刊登《要约收购报告书摘要》

至刊登《要约收购报告书》之间的交易均价6.98元溢价10.34%； 

4、要约收购价格7.70元，较刊登《要约收购报告书》前1个交易日收盘价6.94
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元溢价10.95%，较当日成交均价6.90元溢价11.59%。 

三、挂牌交易股票的流通性 

1、南国置业挂牌交易股票于《要约收购报告书》公告日前60个交易日的日

平均换手率为0.59%； 

2、南国置业挂牌交易股票于《要约收购报告书》公告日前30个交易日的日

平均换手率为0.74%； 

从换手率来看，南国置业的股票具有一定的流通性，挂牌交易股票股东可以

通过二级市场的正常交易出售股票。 

四、被收购公司社会公众股股东是否接受要约的建议 

本次要约收购价格符合《上市公司收购管理办法》的有关规定。 

截至本报告签署日，鉴于： 

1、南国置业挂牌交易股票具有一定的流通性； 

2、本次要约收购价格较收购人刊登《要约收购报告书摘要》前30个交易日

南国置业股票二级市场的交易均价有一定幅度的溢价，较最高成交价有小幅折

价；较《要约收购报告书》前30个交易日南国置业股票二级市场的最高成交价、

交易均价有一定幅度的溢价；较刊登《要约收购报告书摘要》至刊登《要约收购

报告书》之间的最高成交价和交易均价有一定幅度的溢价；较《要约收购报告书》

公告发布前1个交易日二级市场上南国置业股票的收盘价和成交均价亦有一定幅

度的溢价。 

因此，鉴于要约收购报告书及其摘要公告日前公司股票二级市场价格的表

现，本独立财务顾问建议南国置业股东接受本次要约收购条件；同时亦建议南国

置业股东在接受要约收购条件时充分关注本次要约收购期间公司股票二级市场

的波动情况。 
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第五节 独立财务顾问对本次要约收购的基本意见 

一、本次要约收购的收购人的主体资格 

本独立财务顾问经过核查后认为，收购人水电地产具备收购南国置业股权的

主体资格，不存在《收购管理办法》第六条规定的情形及法律法规禁止收购上市

公司的情形，能够提供《收购管理办法》第五十条规定的文件。 

二、本次要约收购的收购人的实力评价 

根据收购人水电地产2013年度经审计财务报告，截至2013年12月31日，水电

地产净资产为91.42亿元，货币资金为59.09亿元，资产负债率78.29%。收购人水

电地产财务、资金状况良好，具有支付要约收购款的能力。 

本独立财务顾问经核查后认为：收购人已存入中国证券登记结算有限责任公

司深圳分公司的资金已达到要约收购所需最高金额的20%，同时结合收购人的相

关财务、资金状况等分析，收购人具备本次要约收购的实力。 

三、本次要约收购对上市公司的影响 

（一）本次收购对南国置业独立性的影响 

本次收购对南国置业人员独立、资产完整和财务独立不产生影响，南国置业

仍将具有独立的经营能力和经营场所，在采购、生产、销售、知识产权等方面保

持独立。 

收购人将严格按照《公司法》、《证券法》等法律法规和上市公司章程，依

法行使股东权利，不通过任何方式影响南国置业的独立性，不利用控制权从事有

损于南国置业和中小股东合法权益的行为。为确保上市公司独立性，收购人承诺： 

“本公司将继续采取切实、有效的措施完善南国置业的公司治理结构，并确

保本公司及关联人与南国置业在人员、资产、财务等方面相互独立，促使南国置

业保持独立经营能力,并在采购、生产、销售、知识产权等方面保持独立。” 

（二）本次收购完成后，收购人与南国置业的关联交易情况 

1、关联交易的现状 

本次收购前，收购人水电地产自身与南国置业之间的关联交易如下所示： 
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1）2013年7月，水电地产和南国置业共同向水电地产全资子公司成都中水电

海赋房地产有限公司增资，其中水电地产增资7,000万元，南国置业增资8,000

万元。增资完成后，成都中水电海赋房地产有限公司的股权结构为：水电地产持

股60%，南国置业持股40%。 

2）2013年9月29日，水电地产通过交通银行股份有限公司武汉硚口支行向南

国置业提供2亿元委托贷款，贷款期限自2013年9月29日至2015年9月29日。 

3）2013年11月14日，水电地产通过中信银行股份有限公司武汉分行向南国

置业提供3亿元委托贷款，贷款期限自2013年11月14日至2015年11月13日。 

4）2013年11月27日，水电地产通过中信银行股份有限公司武汉分行向南国

置业提供6亿元委托贷款，贷款期限自2013年11月27日至2015年11月16日。 

5）新天地公司为南国置业控股子公司提供担保的情况如下： 

担保方 被担保方 担保金额

（万元） 

担保起始日 担保到期日 

新天地公司 武汉大本营商业管理有限公司 5,500 2012 年 8月 23 日 2015 年 8月 22 日 

新天地公司 武汉北都商业有限公司 20,000 2012 年 7月 13 日 2012 年 12 月 19 日 

2、收购人规范关联交易、保证上市公司独立性的安排 

为规范未来与南国置业可能发生的关联交易，水电地产承诺： 

“本公司将善意履行作为南国置业股东的义务，不利用其所处的地位，就南

国置业与本公司或其控制的其他公司相关的任何关联交易采取任何行动，故意促

使南国置业的股东大会或董事会作出侵犯南国置业和其他股东合法权益的决议；

如果南国置业必须与本公司或其控制的其他公司发生任何关联交易，则本公司承

诺将促使上述交易的价格以及其他协议条款和交易条件是在公平合理且如同与

独立第三者的正常商业交易的基础上决定。” 

（三）收购完成后，收购人与南国置业的同业竞争情况 

本次收购完成前后，水电地产对南国置业的实际控制地位不发生变化。自

2012年12月20日南国置业公告《权益变动报告书》以来，收购人及南国置业的经

营业务均未发生变化，收购人目前仍然主要从事住宅类房地产开发，南国置业则

仍然主要从事商业地产的开发与运营。因此，收购人与南国置业之间仍然不存在

直接的竞争关系。 
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同时，为避免南国置业与收购人及收购人关联方潜在的同业竞争问题，收购

人承诺： 

“1、水电地产及水电地产控制的其他企业目前与南国置业主营业务不存在

直接的同业竞争。 

2、本次要约收购完成后，水电地产将依法采取必要及可能的措施来避免发

生与南国置业主营业务的有同业竞争及利益冲突的业务或活动，并促使水电地产

控制的其他企业避免发生与南国置业主营业务同业竞争及利益冲突的业务或活

动。 

3、本次要约收购完成后，对于可能构成与南国置业主营业务竞争的新业务

机会，水电地产将给予南国置业优先选择权。如南国置业无意或暂不具备运营该

等新业务机会的能力，或第三方拒绝提供或不以合理的条款将该等机会提供给南

国置业，则水电地产可以进行投资或收购。” 

水电地产间接控股股东中国电力建设集团有限公司承诺： 

“1、本公司及本公司控制的除南国置业外的其他企业（含水电地产）目前

与南国置业主营业务不存在直接的同业竞争。 

2、本次要约收购完成后，本公司将依法采取必要的措施来避免发生与南国

置业主营业务的同业竞争及利益冲突的业务或活动，并促使本公司控制的其他企

业避免发生与南国置业主营业务同业竞争及利益冲突的业务或活动。 

3、本次要约收购完成后，对于可能构成与南国置业主营业务竞争的新业务

机会，本公司将给予南国置业优先选择权，如南国置业无意或暂不具备运营该等

新业务机会的能力，或第三方拒绝提供或不以合理的条款将该等业务机会提供给

南国置业，则本公司可以进行投资或收购。” 

四、本次要约收购的后续计划 

截至要约收购报告书签署之日，收购人对南国置业后续发展计划分别作出如

下说明： 

(一)关于是否拟在未来12个月内改变上市公司主营业务或者对上市公司主营业

务作出重大调整 

在未来12个月内没有改变上市公司主营业务或者对上市公司主营业务作出

重大调整的计划。 
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(二)关于未来12个月内是否拟对上市公司或其子公司的资产和业务进行出售、合

并、与他人合资或合作的计划，或上市公司拟购买或置换资产的重组计划 

截至本报告书签署之日，水电地产暂无对南国置业或其子公司的资产和业务

进行出售、合并的计划，也没有南国置业拟购买或置换资产的重组计划；但水电

地产将根据业务发展需要，不排除对南国置业或其子公司与他人进行合资或合作

的计划。 

(三)关于是否改变上市公司现任董事会或高级管理人员的情况 

截至本报告书签署之日，水电地产暂无对上市公司董事会、高级管理人员进

行调整的计划。 

(四)对上市公司章程进行修改的计划 

截至本报告书签署之日，水电地产没有对可能阻碍收购上市公司控制权的公

司章程条款进行修改的计划。 

(五)对上市公司现有员工聘用计划进行修改的计划 

截至本报告书签署之日，水电地产暂无对南国置业现有员工聘用计划进行修

改的计划。 

(六)对上市公司分红政策进行调整的计划 

截至本报告书签署之日，水电地产暂无对南国置业分红政策进行调整的计

划。 

(七)其他对上市公司业务和组织结构有重大影响的计划 

截至本报告书签署之日，水电地产暂无对南国置业业务和组织结构有重大影

响的其他计划。 

本独立财务顾问认为，收购人对南国置业的后续发展计划不会对南国置业的

经营活动产生重大影响。 

五、收购人不存在利用南国置业的资产或由南国置业为本次收购提供

财务资助的情形 

本次要约收购所需最高资金总额为846,958,866.60元人民币，本次要约收购

资金来源于水电地产自有资金并具有合法性，没有直接或者间接来源于被收购公
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司或者其关联方，也不存在利用本次收购的股份向银行等金融机构质押取得融资

的情形。 

六、对本次要约收购价格的评价及对除水电地产外的其他全体股东的

建议 

南国置业挂牌交易股票具有一定的流通性。本次要约收购价格较收购人刊登

《要约收购报告书摘要》前30个交易日南国置业股票二级市场的交易均价有一定

幅度的溢价，较最高成交价有小幅折价；较《要约收购报告书》前30个交易日南

国置业股票二级市场的最高成交价、交易均价有一定幅度的溢价；较刊登《要约

收购报告书摘要》至刊登《要约收购报告书》之间的最高成交价和交易均价有一

定幅度的溢价；较《要约收购报告书》公告发布前1个交易日二级市场上南国置

业股票的收盘价和成交均价亦有一定幅度的溢价。 

因此，鉴于要约收购报告书及其摘要公告日前公司股票二级市场价格的表

现，本独立财务顾问建议南国置业股东接受本次要约收购条件；同时亦建议南国

置业股东在接受要约收购条件时充分关注本次要约收购期间公司股票二级市场

的波动情况。 

七、对本次要约收购的结论意见 

本次收购方提出的要约收购条件符合《上市公司收购管理办法》关于要约收

购的有关规定，其要约价格、要约期限等要约条件的确定是合法的；同时收购方

履行了《收购管理办法》及《公司法》、《证券法》等有关法律法规规定的要约

收购的法定程序，其操作程序是合法的。 
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第六节 本次要约收购的风险提示 

说明：本次风险提示未考虑宏观经济、证券市场、本行业或者南国置业的基

本面发生因某些不可预见因素造成的重大变化构成的潜在风险。 

一、大股东、实际控制人控制风险 

本次收购完成后，水电地产对南国置业的持股比例会从29.57%上升至

40.96%(按南国置业截止2013年12月31日的总股本计算)，持股比例增加，水电地

产可能通过行使股东表决权等方式对公司的人事、经营决策等方面施加控制，可

能影响公司及公司其他股东的利益。 

二、股票交易价格出现波动的风险 

股票价格不仅取决于公司的发展前景、经营业绩和财务状况，还受到国家宏

观经济政策调整、行业经营周期、资本市场整体表现、市场投机行为和投资者的

心理预期波动等多种因素的影响。在要约收购期限届满前3个交易日内（即2014

年6月4日、5日、6日），预受股东不得撤回其对要约的接受。由于上述多种不确

定因素，公司股价可能会产生一定幅度的波动，从而给投资者带来投资风险。 
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第七节 独立财务顾问在最近6个月内持有或买卖被收购公司及

收购方股份的情况说明 

截至本独立财务顾问报告出具日的最近6个月内，本独立财务顾问没有持有

或买卖被收购人及收购人的股份。 
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第八节 备查文件 

1、水电地产就要约收购的决议文件； 

2、国务院国有资产监督管理委员会核准本次要约收购的批复文件； 

3、中国证券监督管理委员会出具的《关于核准中国水电建设集团房地产有

限公司公告武汉南国置业股份有限公司要约收购报告书的批复》； 

4、《武汉南国置业股份有限公司要约收购报告书（摘要）》； 

5、《武汉南国置业股份有限公司要约收购报告书》； 

6、南国置业2011年、2012年、2013年年报； 

7、武汉南国置业股份有限公司第三届董事会第四次临时会议决议。 

 

本独立财务顾问联系方式： 

名称：华西证券有限责任公司 

法定代表人：杨炯洋 

住所：四川省成都市陕西街239号 

电话：010-51662928 

传真：010-66226708 

联系人：王运杰、马继光 
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（本页无正文，为《华西证券有限责任公司关于中国水电建设集团房地产有

限公司要约收购武汉南国置业股份有限公司之独立财务顾问报告》之签章页） 

 

财务顾问主办人:  

王运杰  

马继光  

 

 

 

法定代表人:  

杨炯洋  

 

 

 

华西证券有限责任公司 

年   月   日 
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