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事件： 

2011年7月14日晚间，鄂武商（000501）公告称，接本公司第一大股东武汉商联（集团）

股份有限公司通知，为进一步增强对公司的影响力，更好地促进公司发展，并看好公司未来的

增长潜力，武汉商联（集团）股份有限公司及一致行动人正在筹划对本公司实施部分要约收购

事项，并拟于5个交易日内申请复牌并同时公告《要约收购报告书摘要》。 

 

点评： 

1、 本次部分要约收购背景： 

今年三月底，鄂武商公司公告中称公司收到浙江银泰投资有限公司通知，称因其在二级市

场增持公司股份，浙银投与关联方共持有鄂武商A股权已占公司总股本的22.72%。自此，鄂武

商与银泰系的股权之争愈演愈烈。四月以来，银泰系通过二级市场对鄂武商进行多次增持；同

时，武商联及其关联方国资公司四次签订一致行动人协议。 

 

事实上，鄂武商和银泰系的股权之争并非眼下，早可追溯到2005年。当时，银泰系通过收

购鄂武商股改时多加的非流通股股权，而成为公司的第二大股东。到了2006年9月14日，银泰

系已持有鄂武商20.24%的股权，成为公司的第一大股东；随后，武汉国资通过增加一致行动人

的方式夺回了第一大股东的地位。 

 

2、关于要约收购的几点看法： 

（1）根据《上市公司收购管理办法》等相关规定，收购者持有目标公司股份达到30%，

若继续增持股份，必须依法向股东发出全面要约或者部分要约。截止到7月14日下午收市，武

商联及一致行动人持股总数已达到152,174,512股，占本公司总股本的29.99%。由于武商联及

一致行动人拟继续增持鄂武商的股份，故采取了要约方式进行进一步增持。 

 

（2）根据《上市公司收购管理办法》中第二十五条规定，以要约方式收购一个上市公司股

份的，其预定收购的股份比例均不得低于该上市公司已发行股份的 5%。我们对要约收购的成

本进行测算（参见表 1），若以 20 元的价格，收购 5%的股份，则需要 5.07 亿元。此外，我们
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不排除银泰系采用竞争要约的可能性以应对武商联的要约收购。 

 

（3）根据《上市公司收购管理办法》中第三十五条规定，收购人按照本办法规定进行要约收购的，

对同一种类股票的要约价格，不得低于要约收购提示性公告日前 6 个月内收购人取得该种股票所支付

的最高价格。就公司 6月 18 日揭露的公告来看，信息披露义务人中，武汉经发投增持股票的平均价格

最高，为 21.16 元/股。因此，我们预计要约收购的价格预计会在 21 元以上。 

 

图表1  要约收购成本敏感性测试 

 

20元 21元 22元 23元 24元 25元

5% 5.07 5.33 5.58 5.83 6.09 6.34

6% 6.09 6.39 6.70 7.00 7.30 7.61

7% 7.10 7.46 7.81 8.17 8.52 8.88

8% 8.12 8.52 8.93 9.33 9.74 10.14

9% 9.13 9.59 10.04 10.50 10.96 11.41

10% 10.14 10.65 11.16 11.67 12.17 12.68

要约收购
股份比例

要约收购价格

 

 

 

 

 

数据来源：联讯证券投资研究中心 

       

3、投资建议： 

我们预计公司2011-2012 年EPS 分别为0.75/0.99元，对公告前一交易日收盘价19.99元的动态市

盈率为26X和20X；考虑到鄂武商的股权之争，体现出武商联和银泰系都十分看好和看重公司中长期的

发展前景；增持的举动同时也为公司二级市场上的股价带来了一定的安全边际。从短期来看，预计要

约收购能够给公司股价带来催化作用，该股存在交易性机会。中期，襄樊购物中心于10年盈利，预计

将在今年将进入业绩爆发期；摩尔城项目预计会在今年开业，这都是公司近期的看点，因此我们给予 

“增持”评级。 

 

4、风险提示： 

要约收购失败； 

股权之争进而导致经营管理出现分歧。 

 

图表2  鄂武商投资建议 

6 个月 本期 上期 
代码 公司 

公告前一交易日 

收盘价 目标价 评级 评级 
点评 

000501 鄂武商 19.99 元 22.5 增持 增持 
短期具有催化事件、 

中长期稳定发展 

数据来源：WIND,联讯证券投资研究中心 
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信息披露 
 
 

本资料清晰准确地反映了编撰者的研究观点。编撰者本人不曾因，不因，也将
不会因本资料中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅在 15%以上；  
增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于 5%与 15%之间；  
持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于基准指数 5%以上；  
中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇资料，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

 
本资料由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本资料的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的资料均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本资料基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改资料中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求资料内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和编撰者无关。在本公司及编撰者所知情的范围内，本机构、编撰者

本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本

资料而引致的任何直接或间接损失负任何责任。 
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