
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆公告概要 

百联股份公告重大资产重组方案：（1）友谊股份向百联集团发行 A 股股份收购百联集团持有的上海第一八

佰伴有限公司（以下简称“八佰伴”）36%股权和上海百联集团投资有限公司（以下简称“投资公司”）100%
股权；（2）友谊股份以新增 A 股股份换股吸收合并百联股份，友谊股份为合并后的存续公司，百联股份被友谊

股份吸收合并后将终止上市并注销法人资格，其全部资产、负债、权益、业务、人员并入友谊股份。 
经除息调整后，本次吸收合并中友谊股份的换股价格为 15.57 元/股，百联股份的换股价格为 13.41 元/股。

由此确定百联股份与友谊股份的换股比例为 1∶0.861（13.41 元/股÷15.57 元/股），即每 1 股百联股份之 A 股

股份换 0.861 股友谊股份之 A 股股份。 
为充分保护百联股份对本次换股吸收合并方案持有异议的股东的利益，友谊股份和百联股份一致同意赋予

百联股份的异议股东现金选择权。具有现金选择权的股东可以全部或部分行使现金选择权，行使选择权的股份

将按照百联股份的现金选择权价格，为每股 13.41 元。 

◆沪上零售“航空母舰”和盘托出，复牌后友谊股份目标价约 25 元左右 

 我们根据此次公告资产重组方案、百联股份模型以及对于友谊股份的市场一致预期，大致对复牌后的沪上

零售“航空母舰”有如下推算： 
 1）净利润预测：百联股份 2010-2012 年净利润分别为 6.20/6.64/7.96 亿元、友谊股份 2010-2012 年净

利润1分别为 3.23/3.94/4.62 亿元。而根据 2010 年 9 月 6 日我们点评公告2，八佰伴 36%股权约 18.06 亿元，

2010-2012 年新增八佰伴 36%净利润约 1.11/1.14/1.17 亿元（测算见下文图表 2 阴影部分利润乘以 36%）。同

时投资公司拥有联华超市 21.17%股权，2008/2009/1H2010 投资公司净利润分别为 0.9/1.1/07 亿元，我们假定

未来每年 20%净利润增速，则投资公司未来三年增厚业绩分别为 1.36/1.60/1.90 亿元，因此我们初步估算重组

后友谊股份 2010-2012 年净利润大约为 11.90/13.32/15.65 亿元。 
 2）股本预测：假定百联股份股本复牌后根据每股折 0.861 股友谊股份计算，目前 11.01 亿股本约折合 9.48

亿股友谊股份股权，目前友谊股份原有 4.72 亿股权。而八佰伴 36%股权约 18.06 亿元人民币及投资公司 100%
股权 29.02 亿元，假定以每股 15.57 元增发股本，则需发行大约 47.08/15.57=3.02 亿新股本。综上，上述合计

新股本约 9.48+4.72+3.02=17.22 亿股本。 
 3）综上，我们大约测算出新友谊股份 2010-2012 年 EPS 分别为 0.69/0.77/0.91 元，以 2011 年 32 倍市

盈率计算，则新复牌后的友谊股份合理价值在 25 元左右。 
图表 1：新友谊股份复牌后净利润/股本推算  

2010-2012 年重组后友谊股份 EPS 测算 

净利润  亿元 2010E 2011E 2012E 
百联股份原有净利润 6.20 6.64 7.96 

                                                        
1 友谊股份 2010-2012 年净利润采用 Wind 的市场一致预期而产生 
2 参见我们 2010 年 9 月 6 日百联股份点评--------若受让八佰伴股权成功，每年增厚 EPS0.10 元 
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友谊股份原有净利润 3.23 3.94 4.62 
36%八佰伴股权增厚净利润 1.11 1.14 1.17 
投资公司 100%股权增厚净利润 1.36 1.60 1.90 
重组后合计净利润 11.90 13.32 15.65 
重组后新股本 亿股 17.22 17.22 17.22 
EPS 元/股 0.69 0.77 0.91 
资料来源：上海商业信息中心、公司公告、光大证券研究所 

图表 2：八佰伴门店经营情况一览  

2005-2012 年八佰伴门店收入、净利润情况及预测 

 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

八佰伴收入（统

计口径）
3 亿元 

20.98  24.32  29.69 32.03 34.51  

八佰伴收入（财

务口径）万元 
N.A. N.A. 204,497.42 237,800.00 248,000.00 277,760.00  299,980.80 314,979.84 

财务口径收入增

长率% 
N.A. N.A. N.A. 16.29% 4.29% 12.00% 8.00% 5.00%

八佰伴营业面积 

万平米 
10.80  10.80  10.80 10.80 10.80 10.80  10.80 10.80 

八佰伴净利润 

万元 
17377 21575 28626.39 29075.86 29438.24 30910.15  31837.46 32474.21 

八佰伴净利润增

速% 
 24.16% 32.68% 1.57% 1.25% 5.00% 3.00% 2.00%

八佰伴净利率% N.A. N.A. 14.00% 12.23% 11.87% 11.13% 10.61% 10.31%

八佰伴坪效 元/

平米 
N.A. N.A. 18934.95 22018.52 22962.96 25718.52  27776.00 29164.80 

资料来源：上海商业信息中心、公司公告、光大证券研究所 

◆重组后对于零售板块的影响探讨 

我们认为百联股份吸收合并后，市场将重新对上海本地零售重组题材股进行一定的波段炒作。而目前直接

受益的股票，为持有友谊复星 48%股权的豫园商城（友谊复星为友谊股份第一大股东，未摊薄前约占 20.95%
股权，重组后约 6.87%新友谊股份股权），但我们认为鉴于豫园商城持有比例较低，受益程度较小，对股价提

升有限。而我们更倾向于上海本地其它零售股，但鉴于重组进程较难确定，我们认为对于上海本地零售股的炒

作具有短期性和波段性，仅建议具有较大风险偏好的投资者参与。 
图表 3：未来仍具有重组预期的上海零售本地股 
上海市国资委及区国资委控股上市公司一览表（剔除百联、友谊及老凤祥） 

证券简称 证券代码 控股股东 
控股股东持有

上市公司百分

比 
实际控制人 

实际控制人持

有上市公司百

分比 
主营业务 

上海物贸 600822 百联集团 57.71% 上海市国资委 57.71% 金属贸易 

联华超市 0980.HK 上海友谊股份有限

公司 34.03% 上海市国资委 31.19% 超市 

第一医药 600833 上海市新路达商业

（集团）有限公司 23.39% 
百联集团 （上海市

国 资 委 持 有 其

100%股权） 
34.47% 医药零售 

                                                        
3 统计口径由上海市商业信息中心获得，与财务口径有较大差别，我们认为可能是关联交易收入以及含增值税方面的原因。 
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上海九百 600838 上海九百（集团）有

限公司 19.59% 上海市国资委 19.59% 百货 

新世界 600628 上海黄浦区国资委 25.21% 上海黄浦区国资委 25.21% 百货（新世界城） 

益民商业 600824 上海卢湾区国资委 39.04% 上海卢湾区国资委 39.04% 
零售（古今内衣、天宝珠

宝、新光数码、上海钟表、

床上用品商店等） 
资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 
◆投资建议 

对于百联股份合并吸收后，我们给予新友谊股份 2010-2012 年 EPS0.69/0.77/0.91 元的预测， 认为公司

合理价值在 25 元，对应 2011 年 32 倍市盈率（考虑到未来友谊、百联重组方案确立后，百联集团将打造一支

上海本土零售业“航空母舰”，因此我们认为公司可以享受一定估值溢价，给予 2011 年市盈率 32 倍，高于百

货大市值公司 2011 年约 2 倍），复牌后仍然给予买入评级。 
 

相关报告 
 
20100625  业态发展明确，物业价值凸显---百联股份调研报告 
20100831  业绩略超预期，期间费用控制得当---百联股份 2010 中报点评 
20100906  若受让八佰伴股权成功，每年增厚 EPS0.10 元--百联股份重大事件简评 
20101027  业绩符合预期，期待整合后的凤凰涅磐---百联股份 2010 年三季报点评 
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投资建议历史表现图 
百联股份（600631） 

分析师：唐佳睿 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-08-31 13.68 18.00 买入 

2010-09-06 13.68 18.00 买入 

2010-10-27 13.68 20.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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