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友谊股份(600827) 

重组方案出炉，盈利规模大幅提升 

                         －－重大事件点评报告 

 程艳华 执业证书编号： S1230210030002   
     
    

本报告导读： 
 公司将成为百联集团下零售唯一上市平台　  

 盈利规模大幅提升 

事件： 
2011 年 11 月 4 日，公司发布公告：友谊股份拟吸收合并百联股份，同时以

定向增发方式向百联集团收购八佰伴 36%股权和投资公司 100%股权。交易

完成后，公司将存续且更名为“上海百联集团股份有限公司”，百联股份则将

终止上市并注销法人资格。 

投资要点： 
 本次重大资产重组重要内容 

内容包括：（1）公司的换股价格为 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）。（2）公司以 15.57 元/股的价格向百联集团发行 A 股股份向

增发 3.02 亿股用于收购百联集团持有的八佰伴 36%股权和投资公司 100%股

权（主要资产为联华超市 21.17%股权）；（3）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。 

 公司成为百联集团下零售唯一上市平台 

公司主要从事零售商业业务，以连锁超市、购物中心、特色百货和装潢建材为

核心业务，持有联华超市 34.03%股权。本次整合后，将基本解决百联集团旗

下友谊股份与百联股份同业竞争的问题，并实现百联集团商业零售板块的资源

整合。公司经营的零售业态将涵盖百货店、购物中心、奥特莱斯、大型超市、

标准超市、便利店、家居建材店、网上商店等，成为国内经营业态最为齐全、

综合竞争实力最强的大型商业零售行业的上市公司之一，新友谊将成为百联集

团旗下经营百货和超商业务的唯一上市平台。另外，上市公司体外还有华联吉

买盛、罗森以及光明集团下的农工商，不排除注入上市公司的可能性。 

 百联集团控股地位得到巩固 

若本重组中不存在异议股东，则重组后百联集团将合计持有新友谊 49.26%的

股权；若存在异议股东，则重组后百联集团最多将持有新友谊 57.71%的股权。

百联集团在上市公司中的强势股东地位得到巩固。 

 公司盈利规模大幅提升 

新友谊将承继友谊股份、百联股份的所有资产与业务，并获得百联集团注入的

八佰伴 36%股权和投资公司 100%股权，资产规模和盈利能力将大大提高。

预计，2010-2011 年，公司将分别实现归属于母公司股东的净利润 11.5、13.18
和 14.78 亿元，对应的 EPS 分别为 0.67、0.77 和 0.86 元。给予公司 2011
年 30-35 倍市盈率，合理估值在 23.1-26.95 元。 
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上次评级： 首次评级
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单季度业绩 元/股 

3Q/2010 0.35 

2Q/2010 0.53 

1Q/2010 0.43 

4Q/2009 0.33 

 

 

 

 
公司简介： 

公司主要从事零售商业业务，以

连锁超市、购物中心、特色百

货和装潢建材为核心业务。本

次整合后，公司将成为百联集

团旗下经营百货和超商业务的

唯一上市平台，为国内综合实

力最强的零售业上市公司之

一。 

 

 

报告撰写人： 程艳华 

数据支持人： 程艳华 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公

司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的

信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议

做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 
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