
 

免责条款详见末页 

[table_main] 公司研究类模板_new 

公司点评| 2011 年 9 月 28 日 

轻纺城(600790) 

[table_research] 研究员：耿焜 执业证书编号：S0570510120045 

  025-83290907    gengkun4055@126.com 

 http://t.zhangle.com/4035 
 

资产注入方案已定，新市场招租有待跟踪 
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  9 月 28 日公司复牌并公布了资产重组预案，拟以向大股东开发公

司非公开发行股份和支付现金对价的方式，收购其持有的东升路市场

和北联市场资产及相应的预收租金、保证金等款项。标的资产预估值

约为 22.30 亿元，其中 14.76 亿元以向开发公司非公开发行股份作为对

价，标的资产价格与本次非公开发行股份总价值的差额，由轻纺城以

开发公司本次注入资产招商取得的预收租金进行支付，如预收款项不

足，公司将自筹解决。 

 从增发后股权结构的变化来看，公司总股本将从 61,877.62 万股

增加至 80,305.00 万股，开发公司持有上市公司股权比例从 15.64%提

升至 35%，绍兴县人民政府仍为公司的实际控制人。控股股东持股比

例的提高有利于提升其对于上市公司现有市场资源的整合力度，同时

也为剩余市场资产的注入提供想象空间。 

 从标的资产状况来看，东升路市场和北联市场增值率分别为

-8.83%、14.43%，主要是由于东升路市场目前处于招商隆市阶段，对

外出租收取租金不高、收益水平相对较低；北联市场目前在建，预计 9

月 30 日前达到预定可使用状态，未来北联市场营业房除了部分优先招

商按一房一价进行抽签择房外，其余营业房全部采用市场竞租方案进

行招商，预计 12 月底前完成招租，这将给该市场带来较高的盈利前景。 

 根据上市公司的公告内容，我们对目标资产带来的收益进行了粗

略的估算，东升路市场和北联市场注入上市公司的营业房面积分别为

3.98 万平米、7.31 万平米，我们对两个市场租金采用不同定价水平测

算，可得其增厚 2012 年摊薄后 EPS 约 0.1 元。假设公司原有市场的租

金水平不变，我们维持之前的盈利预测，预计公司实现资产注入后 2012

年摊薄后 EPS 为 0.22 元，对应当前 8.1 元股价水平，2012 年 PE 为 36.82

倍，估值水平相对较高，暂维持“观望”评级。 

 风险提示：考虑到公司定增方案尚需各方审议才能最终通过，交

易能否最终成功实施存在不确定性；公司停牌期间大盘下挫明显，再

加上注入资产并未超出预期构成重大利好，投资者应注意公司复牌后

股价下调的风险。 
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－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20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

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。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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