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[Table_Summary] 2011 年 7 月 14 日公司公告称：因正在筹划对公司实施部分要约收购事项，公司股票于 15 日开始停牌。公司拟于 5 个

交易日内申请复牌并同时公告《要约收购报告书摘要》。截止 14 日收盘，第一大股东武商联增持后，占公司总股本的比

例有原来的 19.96%增加至 29.99%，并拟继续增持公司股份，根据相关规定，后续增持应当采取要约方式进行。 

我们归纳发现，一是可比案例 09 年 6 月南京中商大股东公告要约收购后的 3 日涨幅近 25%，高于同期大盘 20 个百分点；

二是6个要约收购案例统计中，在公告后的三个月内，股价相对大盘的平均超额收益为6.2个百分点。预计公司2011/12/13

年盈利预测为 0.69/0.85/1.11 元/股，对应昨日收盘的 19.99 元分别为 28.9X，23.5X、18XPE，中报存在略超预期可能。 

评论： 

 大股东增持强化对上市公司控制力度，稳定公司股权结构 

公告显示，截至 7 月 14 日，第一大股东武商联及一致行动人通过二级市场增持公司股份后，持股总数已达到

15217.4512 万股，占公司总股本的 29.99%。据媒体报道，武商联后续要约收购的目标是以 21.5 元/股的价格再增

持 5%，武商联可能引进联想控股作为鄂武商 A 的战略投资者，再增持 167.5 万股。 

 对公司短期价值具有正面效应 

从短期看，大股东武商联大比例增持是否会对股价上涨形成刺激因素？我们认为，从武商联和银泰之间的股权争夺

历史可以看出，市场对此结果早有预期，但考虑到此次增持比例较大，进一步稳定了公司未来的经营预期，短期内

对业绩提升具有正面效应。 
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图 1：银泰系与鄂武商股权争夺历史情况 

 

数据来源：公司公告  国信证券经济研究所 

 

图 2：公司目前的股权结构及控股比例 

 

数据来源：公司公告  国信证券经济研究所 

 历史分析 

我们希望通过历史对照来分析要约收购对于股价的影响，有三个方法： 

方法一是对照大股东要约收购的案例，南京中商的公告要约收购后 3 日涨幅 25%，高于大盘 20 个百分点； 

方法二参照了 6 个要约收购案例，公告三个月内股价的超额收益为 6.2 个百分点； 

方法三是参照了近一年 A 股市场（2010 年 5 月至今）大股东、公司的董事长、高管、母公司等增持公司的事件，平

均增持比例为 4.54%，在收购完成一个月内的股价涨幅均值为 0.68%，高出同期大盘涨幅 0.27%高出 0.4 个百分点。

其中相对涨幅最高的董事长门洪强、总经理丛强滋分别增持公司总股本的 4.52%和 4.37%，自 2011 年 7 月 1 日不

到 1 个月内股价涨幅 9.9%。 

可见要约收购公告后，总体股价表现的影响偏正面。 

 可比性事件分析 1——南京中商 600280 

2009 年 6 月 1 日，南京中商公告：公司第二大股东南京国资和第三大股东中天投资分别向公司实际控制人祝义材协

议转让 11.15%和 6.79%的股权，第一大股东江苏地华实业集团触发全面要约收购义务。由于实际增持比例较大，短

期股价刺激作用明显，股价在随后连续上涨，3 日内涨幅超过 25%，而同时间上涨 A 股仅上涨 5%。随后的半个月
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期间，股价波动较大，而后股价恢复正常波动。 

 

 要约收购案例统计：三个月内股价的超额正收益 6.2 个百分点 

我们统计了过去两年的 6 个要约收购案例，统计显示在公告收购后的一个月内，股价没有明显的超额收益；三个月

内股价的平均涨幅 6.7%，超过同期大盘平均涨幅的均值 0.4%共 6.2%百分点。 

表 1：近两年 A 股市场要约收购事件 

代码 公司 公告时间 
增 持 比

例 

是否有后续增

持计划 
事件明细 

00050
1 

鄂武商 A 
2011 年 7 月 14

日 
10.0% 是 

2011 年 7 月 14 日，公司因正在筹划对公司实施部分要约收购事项，于 15 日开始停

牌。截止 14 日收盘，第一大股东增持后，占公司总股本的 29.99%，并拟继续增持

公司股份，根据相关法律，后续增持应当采取要约方式进行。公司拟于 5 个交易日

内申请复牌并同时公告《要约收购报告书摘要》。 

60069
0 

青 岛 海

尔 
2010年 8月 10日 4.6% 否 

2010 年 8 月 10 日，公司股东海尔创投增持青岛海尔 2,675 万股，证监会豁免其要约

收购的义务。在此之前，2010 年 5 月 10 日，公司股东海尔创投已通过二级市场累

计增持公司 2675 万股，占总股本 2%。 

00063
0 

铜 陵 有

色 
2010年 5月 28日 不适用 不适用 

2010 年 5 月 28 日下午 5 时（温哥华时间），公司控股股东以每股 8.6 加元现金收

购 CorrienteResources Inc.（以下简称 Corriente"）全部发行在外普通股 

60050
7 

方 大 特

钢 
2010 年 3 月 1 日 不适用 否 

2010 年 3 月 1 日，方大特钢向方大特钢除南昌钢铁和江西汽车板簧公司外的其他全

体股东发出全面要约收购，要约收购价为 8.66 元每股。 

00006
6 

长 城 电

脑 
2010 年 2 月 1 日 不适用 否 2010 年 2 月 1 日，关联公司正式对冠捷科技展开要约收购。 

00003
9 

中 集 集

团 

2009 年 11 月 16

日 
不适用 不适用 

2009 年 11 月 16 日，中集香港的全资子公司—Bright Day Limited 向除了要约人连同

关联方以外的烟台莱佛士的全体股东发出无条件自愿性现金要约收购，要约人发出

的要约收购股份的对价为现金 1.41 美元/股。 

60028
0 

南 京 中

商 
2009 年 6 月 1 日 17.94% 否 

2009 年 6 月 1 日，公司第二大股东南京国资和第三大股东中天投资分别向公司实际

控制人祝义材协议转让 11.15%和 6.79%的股权，第一大股东江苏地华实业集团触发

全面要约收购义务。 
 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

图 3：南京中商宣布大股东增持后三个月股价情况  
图 4：南京中商宣布大股东增持后一个月股价波动情况与 A

股对比 

 

 

 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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表 2：近两年 A 股市场要约收购股价表现 

  一个月内股价表现 三个月内股价表现  

代码 证券代码 股价涨幅（%） 同期大盘（%） 超额收益（%） 股价涨幅

（%） 

同期大盘

（%） 

超额收益（%） 

600690 青岛海尔 -3.3  -0.6  -2.7  24.1  18.2  5.9  

000630 铜陵有色 -2.5  -3.9  1.4  -3.0  -2.0  -1.0  

600507 方大特钢 -4.3  1.9  -6.2  -22.8  -13.0  -9.8  

000066 长城电脑 0.1  3.6  -3.5  3.3  -4.0  7.2  

000039 中集集团 2.7  2.1  0.6  9.8  -5.3  15.1  

600280 南京中商 21.1  14.3  6.8  28.7  8.7  20.1  

 平均值  2.3  2.9  -0.6  6.7  0.4  6.2  

数据来源：WIND，国信证券经济研究所 

 增持收购案例统计 

另外，在大股东、母公司、董事长等高管增持的案例较多，过去一年平均增持的比例为 4.54%，在收购完成一个月

内的股价涨幅均值为 0.68%，高出同期大盘涨幅 0.27%高出 0.4 个百分点。其中相对涨幅最高的董事长门洪强、总

经理丛强滋分别增持公司总股本的 4.52%和 4.37%，自 2011 年 7 月 1 日增不到 1 个月内股份涨幅 9.9%。 

表 3：近一年来 A 股市场主要增持事件 

代码 公司 时间 
增持比

例 

是 否 有

后续增

持计划 

一 月 内

涨幅 

同期A股

涨幅 
事件明细 

601299 中国北车 
2011年7月12

日 
0.05% 是 -2.5% 0.3% 

2011 年 7 月 12 日，公司控股股东公告通过二级市场增持 411 万股，使

其持有的股份从 61%增加至 61.05%。并公告称未来 12 个月拟继续择

机增持。 

000718 苏宁环球 
2011 年 7 月 6

日 
0.03% 否 -1.5% -0.2% 

2011 年 7 月 5 日，公司公告称部分董事、监事及高级管理人员共 10 人

自 2011 年 6 月 29 日起至 7 月 4 日以个人自有资金以市场价格从二级

市场购入公司 A 股股票，合计 51.48 万股，占公司未摊薄前总股本的

0.03%，买入成本均价约为 8.035 元。 

002376 新北洋 
2011 年 7 月 1

日 
4.60% 否 11.6% 1.7% 

2011 年 7 月 1 日，公司公告称董事长门洪强、总经理丛强滋分别增持

237 万、233 万股。变动后门洪强持股增加至 13,550,002 股，从强滋

持股增加至 13,115,478，分别占总股本的 4.52%和 4.37%。 

000063 中兴通讯 
2011年6月28

日 
0.06% 否 3.2% 1.9% 

2011 年 6 月 28 日，公司发布公告，15 位高管在二级市场增持公司股份

106.6 万股，涉及金额达到了 2805.9 万元以上。 

002024 苏宁电器 
2011年6月17

日 
2.14% 否 9.3% 5.4% 

2011 年 6 月 17 日，公司拟向南京润东投资有限公司（张近东董事长全

资拥有）、北京弘毅贰零壹零股权投资中心（有限合伙）及新华人寿保

险股份有限公司非公开发行 4.47 亿股股票，占发行完成后总股本的

6%。公司董事长张近东拟认购 63.64%本次增发股票，完成后，张近东

直接和通过全资子公司持股比例从 27.9%变为 30.04%。 

601857 中国石油 
2011年5月27

日 
0.02% 否 1.1% 0.4% 

2011 年 5 月 27 日，公司公告称，控股股东中国石油天然气集团已于 5

月 25 日在上海证券交易所系统增持了公司 3,108 万股 A 股股份，持股

比例从 86.28%提高至 86.30%。 

000629 攀钢钒钛 
2011年5月26

日 
0.00% 是 4.8% 0.2% 

2011 年 5 月 26 日，公司披露：公司接到股东鞍山钢铁集团公司通知，

鞍山钢铁集团计划在未来 12 个月内（自首次增持之日起算），在公司

股价低于 10.55 元的情况下，以自身名义通过深交所交易系统增持公

司股份，累计增持比例不超过公司已发行总股份的 2% 

601607 上海医药 
2011年5月24

日 
0.37% 否 -14.2% -3.1% 

2011 年 5 月 24 日，公司公告进一步增持公司总股份的 0.369%，此前公

司已于2011年3月 31日和4月 1日期间增持了公司总股份的0.117%。 

600141 兴发集团  
2011年5月11

日 
0.01% 否 -10.7% -6.4% 

2011 年 5 月 11 日，公司公告称，公司董事长和副总经理于 5 月 11 日分

别以个人自由资金从二级市场购入公司股票，成交价格在 21.36 元至

21.50 元之间。其中董事长李国璋先生购买 13259 股，副总经理吴辉庆

先生购买 3200 股。 

600522 中天科技 
2011年5月11

日 
0.00% 是 -0.4% -6.4% 

2011 年 5 月 11 日，公司公告称计划在未来 12 个月内将继续通过二级市

场增持公司股份，累计增持比例不超过本公司已发行总股本的 4.14%。 

601137 博威合金 
2011 年 5 月 7

日 
0.44% 否 2.6% -4.7% 

2011 年 5 月 7 日，公司公告显示，大股东博威集团 5 日、6 日增持

947,279 股，占公司已发行总股份的 0.44%，增持后博威集团持有股

份达到 104,947,279 股，占公司已发行总股份的 48.81%。 

600428 中远航运 2011 年 5 月 4 0.06% 否 -6.3% -7.0% 2011 年 5 月 4 日，公司发布公告，公司高级管理人员于 2011 年 4 月
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日 29 日、5 月 3 日、5 月 4 日，以个人自有资金增持公司 A 股流通股

股票，共增持 43 万 8950 股，加上之前持有的股份，高级管理人员累

计持股总额为 97 万 689 股，占公司总股本的 0.05785%。 

600690 青岛海尔 
2011 年 4 月 8

日 
0.03% 否 -3.7% -4.8% 

2011 年 4 月 8 日，海尔集团一致行动人海尔创投增持公司股票 36 万股，

占总股本 0.026%，并拟在未来 12 个月内继续增持公司股票不超过

2644 万股，增持比例不超总股本 1.974%。 

600231 凌钢股份  
2011年2月27

日 
0.02% 否 1.1% 2.8% 

2011 年 2 月 27 日，公司年报披露，董事长增持 8.5 万股至持股 39.3 万

股，另外公司董事、副总经理卢亚东也增持 1000 股。 

600811 东方集团 
2011年2月22

日 
1.09% 否 -0.7% 0.5% 

2011 年 2 月 22 日，公司公告称，继 12 月份受让股权后，东方集团投资

控股再次受让 443 万股公司大股东东方实业的少数股东股权，占到东方

实业股权的 1.09%，增持后东方集团投资控股合计持有东方实业

31.20%股权。 

600551 时代出版 
2011年1月26

日 
0.02% 是 11.6% 7.5% 

2011 年 1 月 26 日，公司发布公告，公司控股股东安徽出版集团有限责

任公司于 2011 年 1 月 25 日通过上海证券交易所系统增持公司股份

75700 股，同时承诺在未来 12 个月内继续通过二级市场增持公司股份，

累计增持比例不超过公司总股本的 2%。 

002277 友阿股份 
2011年1月26

日 
0.01% 是 0.3% 7.5% 

2011 年 1 月 26 日，公司公告称，友阿控股于 2011 年 1 月 25 日通过二

级市场增持公司 4 万股股票，平均价格为 21.414 元，占公司总额的

0.01%。本次增持前，友阿控股持有公司 40.97%股权，增持后为

40.98%。并计划在未来 12 个月内根据证监会及深交所规定，增持不

超过公司总股本 2%的股份。 

600821 津劝业 
2011年1月24

日 
1.27% 否 -6.7% 5.4% 

2011 年 1 月 24 日，公司公告称 1 月 20 日，劝华集团通过二级市场增持，

持有津劝业 56,979,331 股，占总股本 13.69%。 

600011 华能国际 
2010 年 12 月

31 日 
0.09% 是 -3.9% -0.3% 

2010 年 12 月 31 日，华能集团的全资子公司华能资本在二级市场上增持

A 股约 1288 万股，占华能国际总股本的 0.09%，此次增持发生后，

华能集团直接和间接拥有的上市公司股权有 50.90%。除此之外，华能

集团拟根据自身需要及市场情况，在未来 12 个月内继续增持本公司 A

股股份 

000635 英力特 
2010 年 12 月

20 日 
28.72% 否 -5.3% -4.7% 

2010 年 12 月 20 日，通过增发，公司控股股东英力特集团通过本次增发

持股比例将由 22.28%增加到 51%，处于绝对控股的地位。 

300119 瑞普生物 
2010 年 10 月

21 日 
0.00% 否 21.6% -3.9% 

2010年 10月 21日，公司公告分别收购原有参股子公司湖北龙翔 18.20%

和湖南中岸 13.80%的股权，收购完成后公司分别持有湖北龙翔 38.20%

和湖南中岸 31.99%（按照实际出资额）的股权。 

000157 中联重科 
2010年7月21

日 
0.21% 是 10.5% 4.5% 

2010 年 7 月 21 日，公司发布公告称，7 月 12 日至 16 日期间，其母公

司已经在二级市场收购了 419 万股公司股票（相当于总股本 0.213%），

平均成本 19.92 元。此外母公司还表示，未来 6 个月里可能继续增持合

计不超过 1%总股本的股票。 

600309 烟台万华 
2010年7月17

日 
0.35% 否 13.5% 9.8% 

2007 年 7 月 16 日，万华实业的全资子公司烟台新源投资有限公司增持

了烟台万华（600309）583 万股即 0.35%的股份。增持后，万华实业

同新源投资的合计持股比例由 50.5%增至 50.85%。 

600087 
 

长航油运 
2010年7月15

日 
0.12% 否 14.7% 5.5% 

2010 年 7 月 14 日，公司公告控股股东南京油运于 2010 年 7 月 13 日、

14日通过上海证券交易所证券交易系统增持本公司股份 2,000,000股，

增持股份占总股本的约 0.12%，增持后南京油运持有上市公司的股本占

总股本的比例为 49.3%； 
 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

 武汉区域商业龙头，维持 “推荐”评级 

我们维持我们对公司的观点，即公司作为湖北省领先的零售企业，量贩型超市业务和百货业务并重，量贩扩张步伐

稳健；百货方面，2010 年完成主要店面的品牌升级调整，同店坪效进一步提高，未来摩尔城项目的完成将会给公司

带来持续的增长，综合我们给予公司 2011/12/13 年 0.69/0.85/1.11 的盈利预测，对应昨日收盘的 19.99 元分别为

28.9X，23.5X、18X，维持“推荐”评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


