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 近日公司公告，确认公司和大股东山东省商业集团总公司联合购买体

为石家庄东方城市广场有限公司（下称东购公司）竞买的待定受让人，

从而确定公司在多家对东购股权的竞买中胜出。由于东购老股东对东

购仍有优先购买权，待老股东放弃优先购买权后，银座股份将最终获

得东购的 92.73%股权（分为 55.14%的股权和 37.59%的股权两部

分）。 

 公司在首次对参与东购竞买的披露公告中称，“公司与山东省商业集

团联合竞买获得目标股权后，在保证公司获得控制权的情况下确定各

方受让目标的股权比例，公司受让目标股权部分的最终转让价格不高

于 5.9 亿元“。由于此次参与竞买方竞争激烈，我们推测此次银座股

份对东购股权的竟买可谓代价颇大，据我们测算本次银座股份最终出

价预计在 8.6 亿元左右，对应资产挂牌价格溢价 1.73 倍，收购资产估

值约为 24 倍 PE。 

 石家庄东购公司成立于 1992 年，注册资本 14500 万元，东方资产持

股 92.73%，石家庄市东方企业发展有限公司持股 6.20%，国储物资调

节中心持股 1.07%，原有股东石家庄市东方企业发展有限公司具有优

先购买权。东购公司资产包括东方购物中心和东方大厦管理中心（写

字楼），商场的营业面积约为 5.1 万平方米，写字楼的建筑面积约为

5.5 万平方米。所属东方购物中心于 1996 年 9 月 29 日正式开业，是

一家集购物、餐饮、娱乐、休闲为一体的大型综合性购物中心。东购

公司 2008 年度实现主营业务收入 79273.17 万元，主营业务利润

4819.04 万元，净利润 3611.79 万元。根据挂牌公告，东购公司评估

后总资产 96551.81 万元，总负债 48700.32 万元，净资产 47851.49

万元。 

 东购在石家庄是老牌商业企业，仅有一家门店，定位中低端，地处火

车站附近，地理位置优越。同城主要竞争对手是北国商城，有 3 家百

货门店，定位中高端。从东购的背景和定位来看，未来在费用管控和

产品档次上具有较大的提升空间。 

 收购东购是银座股份省外扩张的第一步，为银座在与山东接壤的河北

市场扩张奠定基础。另外，由于此次交易条件中上市公司层面有望仅

动用资金而不涉及股权，因此收购事项有不摊薄每股收益。假设 2010

年东购的净利润为 4000 万元，将为公司贡献权益利润折合每股收益

约 0.09 元。公司正处于快速扩张期，加之大股东资产注入的预期，

现价我们仍然对公司维持“推荐”评级，并将目标价提升至 23.75 元。
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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