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中百集团换股吸收合并武
汉中商事件点评 
一、事件概述 

中百集团(000759.CH/人民币 5.66, 持有)公告换股吸收合并武汉中商并募集配
套资金的最新进展： 

1) 换股比例及价格。武汉中商与中百集团的换股价分别是 6.49元/股和 6.83

元/股，换股比例为 1:0.9503，即每 1股武汉中商之 A股股份换 0.9503股
中百集团之 A 股股份，中百集团本次新增股份换股吸收合并武汉中商
涉及的发行股份数量为 23,873.5980万股。 

2) 募集资金。拟通过询价的方式向不超过 10名符合条件的特定对象非公
开发行股份募集配套资金，发行价不低于 6.15元/股，发行数量不超过
8,837.7601万股。此次募集资金不超过 5.43亿元，主要用于公司主营业
务发展及补充流动资金。 

3) 现金选择权。按照规定流程行使现金选择权，武汉中商的股东可获得
6.49元/股的对价，中百集团的股东可获得 6.83元/股的对价。对价均由
大股东武商联集团支付。 

4) 此次重组需要获得需参会股东所持有表决权股份数的2/3以上审议通过
（关联股东回避表决）。 

二、盈利预测 

鉴于重组事项的不确定性，我们暂参考公司给出的合并后的盈利预测。 

 

图表 1.中百集团合并前后盈利预测 

2012年度 本公司 武汉中商 本公司备考 
基本每股收益预测数(元) 0.29 0.23 0.28 
2013年度 本公司 武汉中商 本公司备考 
基本每股收益预测数(元) 0.24 0.16 0.22 

资料来源：公司公告 

 

三、事件点评 

合并方案有利于巩固国资的控制地位。交易完成后，武商联集团、关联方及
其一致行动人的持股比例将从 12.89%上升到 18.65%。 

我们看好合并后公司的发展。两公司合并，可充分发挥协同效应，提高经营
效率。中百集团在超商业务方面竞争力突出，仓储超市市场份额高。武汉中
商百货业务则在湖北地区有较高的知名度。合并后将彻底消除同业竞争，改
善公司治理，降低成本，提高供应链效率，使公司竞争力提到提升。 

虽然目前股价距离现金选择权有 20.6%的上升空间，但需要 2/3以上非关联参
会股东的同意，合并方案才能获得通过，否则现金选择权也难以生效。 
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公司股价目前为 5.66元，对应重组完成后备考的盈利预测，2012年和 2013年
的市盈率分别是 20倍和 26倍，考虑到股票市场估值中枢不断下移，传统商业
面临电商的长期竞争和替代，商业板块估值扩张的概率较小。故维持公司持
有评级。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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