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怡亚通  002183.SZ  

伟仕股权收购计划未能完成，投资收益仍较可观 

事件： 

公司在 12 月 29 日的公告中称，公司原计划通过其全资子公司联怡

（香港）有限公司收购香港联交所上市公司伟仕控股（0856HK）不

超过 25%的股权，但截至公告时，尚有约 5588.3 万股股份未完成收

购，该部分股份约占公司收购计划的 21%；公司考虑到目标公司的股

价在最近两个多月内大幅攀升，公司难以在短时间内以合理价格完

成公司预定认购及购买伟仕控股股份的计划，遂由子公司香港联怡

于 2009 年 12 月 16 日与 POTENT GROWTH LIMITED 达成协议，协议中

授予后者可以在 2010 年 1 月 31 日前要求前者以 2.1 亿港元每股的

价格向其出售所持有的全部或部分伟仕控股股份的选择权，如果

POTENT GROWTH LIMITED 未要求行权，香港联怡将继续持有伟仕控

股股份；另外，香港联怡已在 12 月 17 日以 2 港元每股的价格出售

了 6000 万股伟仕控股股份。 
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成交金额 怡亚通 上证综合指数

点评： 

 计划赶不上变化，实际只完成收购任务的 80%          

公司原计划先后分三笔完成收购 25%伟仕控股股权，总计约 26453.3

万股股权，实现与伟仕控股在产业链上的协同合作，提高一体化竞

争能力，并借此逐步实施公司国际化战略；但在实际操作过程中，

由于自 2008 年 9 月子公司香港联怡与伟仕控股签订股权认购协议至

今的一年多时间里，经济形势和市场状况发生了重大的变化，伟仕

控股对香港联怡的增发价格一度也由溢价发行到折价发行的转变，

从而伟仕控股明确表示不再愿意以原先协议中约定的每股 1 港元的

增发价格出售剩余的 5588.3 万股股份；公司一度决定从香港二级市

场以平均不高于 1.3 港元每股的价格购买伟仕控股的股份，以完成

此次收购计划，但伟仕控股股价在之后的两个多月内上升至 2 港元

左右，使收购计划变得“代价高昂”，至此公司实际完成 20865 万

股伟仕控股股权的收购。 

 

 公司管理层处置灵活务实，收取一次性投资收益也是较好的选择 

伟仕控股一直是怡亚通的客户，双方虽然处于产业链的不同部分，但

两者覆盖了一部分共同客户（如AMD、联想、惠普等IT厂商），彼此

间的合作潜力巨大。在此次收购活动中，公司管理层在兼顾实现公

司发展目标的同时，充分考虑到了客户关系的维护，在收购遇到障

碍的时候，处置行动体现了很高的灵活性和务实态度；公司在收购 
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的第一目标（通过收购实现与伟仕控股的协同合作，并获得长期投资收益）未能达

成的情况下，选择实现一次性兑现投资收益的目标未尝不是一个较好的务实选择；

从某种角度来讲，通过本次收购活动，伟仕控股在经济不景气的时期获得必要的资

金支持，而公司通过收购持有伟仕控股股票获得投资收益，两者仍是一个双赢的局

面，预计收购计划的退出将不会影响双方在今后合作的深入。 

 

实际上，公司在 12 月 16 日与 POTENT GROWTH LIMITED 签署的有关 1.5 亿股伟仕控

股股份的选择权协议，以及 12 月 17 日子公司在二级市场出售 6 千万股伟仕控股股

份，兑现投资收益，已经为退出收购行动作好了安排；我们认为公司选择出售全部

伟仕控股的股份或有些许遗憾，但公司能按计划在理想价格退出，实现投资收益的

可能性较大。  

 

 股份出售将使公司获得投资收益约 0.41 元每股 

按公司公告，子公司于 09 年 12 月出售伟仕控股股权，已实现投资收益 5500 万港元

（税前），折合人民币约 4840 万元（税前），这将增厚公司 2009 年每股收益约 0.108

元；另外，POTENT GROWTH LIMITED 如果在 2010 年 1 月 31 日前，以 2.1 港元每股

的价格行权，收购全部剩余的 1.5 亿股伟仕控股股票，公司将录得约 1.54 亿港元的

税前投资收益，折合人民币约 1.36 亿元（税前），增厚公司 2010 年每股收益约 0.302

元。 

 

 “物流配送中心”土地置换工作完成，项目建设将有利于公司配送网络的完善 

公司已于 2009 年 11 月末与深圳市规划和国土资源委员会协议约定将公司原取得的

宗地号为“G04409-0119”号土地调换为位于深圳市平湖物流园区宗地号为

“G04409-0122”号土地，土地面积为 41377 平方米，土地用途为仓储用地，公司现

已用自有资金支付了该土地的地价款人民币约 2503 万元，至此计划建设“怡亚通供

应链华南物流配送中心”项目的用地基本落实。虽然“物流配送中心”的开工建设

计划尚未确定，但将来项目的建设投产对于完善公司物流配送体系，提高服务稳定

性和服务质量带来不少的优势。 

 

 预计 09 年 EPS 为 0.34 元，10 年 EPS 为 0.65 元 

假设公司按计划出售所有伟仕控股股份，我们预计公司 09 年和 10 年的每股收益分

别为 0.34 元和 0.65 元，对应 09 年 50 倍和 10 年 26 倍市盈率；09 年估值水平略高

于物流板块约 47 倍市盈率水平，而预计 10 年的估值水平则较板块约有 13%的折让。

虽然本次收购行动未能达到预期目的，但公司在本次收购中“进和退”都能受益，

并且考虑到公司在高端物流服务领域具有较先进的服务模式和发展潜力，我们仍然

给与“推荐”的评级。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 

 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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