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 友谊股份今日公告重大资产重组方案：拟以每股 15.57 元向百联集团发行

3.024 亿股，收购集团持有的八佰伴 36%股权和投资公司 100%股权；并以

1 股百联股份换 0.861 股友谊股份之比例吸收合并百联股份。 

 此次友谊吸收合并百联的方案与我们此前预期的双方按合并同类业务、专

业分工原则进行的重组路径并不相同，在吸收合并的换股比例这一核心问

题上，双方简单的以加权平均股价之比作为最终换股比，这说明在多方利

益制衡下，整个方案推进的艰难。 

 公司收购百联集团的资产质量优良，价格较为合理：我们测算友谊收购八

佰伴 36%股权对应的静态与动态 PE 分别为 17.0 和 14.1 倍，折合每平米物

业单价仅为 3.67 万元；收购投资公司 100%股权（主要资产为联华超市

21.17%股权）对应的静态与动态 PE 分别为 26.4 和 20.8 倍，远低于联华

超市在港股的 45XPE 及国内 A 股超市平均 32.5XPE 水平。 

 此次公告中对 10、11 年的备考业绩仅为 0.668 和 0.647 元，实现这一 EPS
应无太大难度，但我们对于新友谊的业绩预测仍持谨慎态度。虽然重组之

后的百联和友谊基本解决了同业竞争问题，但在更为庞大的体系下，双方

的业务磨合、人员整合等诸多方面将面临更大挑战。而这恰恰是过去一直

制约百联系发展的最大因素。 

 友谊和百联前三季度业绩基本符合我们预期；考虑到第一八佰伴早已成熟

且业绩增长平稳，我们采纳备考的业绩预测；我们非常看好联华超市的未

来前景，维持前期报告对联华超市 EPS 预测不变。在此假设下，我们预计

新友谊 10-12 年 EPS 分别为 0.67、0.78 和 0.87，对应 10-12 年 PE 仅为

25、22 倍，远低于目前行业平均水平，复牌后估值修复行情的概率极大。 

 由于 1 股百联换股 0.861 股友谊比例锁定，则复牌后友谊和百联之间存在

一定套利机会，百联上涨的理论幅度应大于友谊股份，提请投资者注意。 

 风险提示：困扰百联集团的体制问题仍未得到解决，且新方案下包括人事

任命、管理融合的难度加大；重组方案未能通过审批或股东大会决议等。 

 

 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 29186.9 8492.1 31778.7  34823.1 38305.4 

(+/-%) 14.2 19.2 8.9  9.6 10.0 

归属母公司净利润(百万元) 188.1 79.4 331.8  401.0 477.7 

(+/-%)  34.6 37.2 76.3  20.9 19.1 

EPS(元) 0.40 0.17 0.70 0.85 1.01

P/E(倍) 40.6 96.1 24.1 19.9 16.7 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测。注：考虑到方案仍有较多不确定性，我们留待进一步公告

后更新模型。
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第一八佰伴和联华超市优质资产注入 

联华超市：获得绝对控股权 

联华超市是我们非常看好的中资超市企业，我们认为由于扎根于江浙沪这一超市

业态竞争激烈的区域，联华早在 04、05 年就已经面临严峻的挑战进而开始转型，这

比其他的 A 股超市企业要早 3 年左右。 

04 年开始的多年投入已经进入产出期，公司在后台建设、优化物流采购体系、

加强 IT 建设等方面取得长足进步，我们预测联华超市业务 10-11 年业绩保持 30%、

22%的快速增长。 

公司此前虽然并表联华超市，但直接持股比例仅为 34.026%，此次重组后公司持

股联华超市比例跃升至 55.196%，为未来可能的联华超市回归 A 股扫清了部分障碍。 

图 1：联华超市收入及净利润增长情况  图 2：联华超市外延扩张情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3：联华超市毛利率、综合毛利率和净利率  图 4：联华超市同店增长情况 
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第一八佰伴：稳健的明星 

第一八佰伴作为公司的主力门店和上海最大的单体百货，在消费者心中的品牌影

响力极强。由于物业自有、开业时间较长，公司的折旧摊销费用极低，导致了门店净

利率水平较高。此次增发完成后公司终于获得其 100%股权，控制力度大大加强。 

表 1：第一八佰伴费用率比较 
 百联股份-整体 第一八佰伴 其他 A 股行业平均 

（折旧+租金）/收入 5.9% 2.0% 3.5% 

待摊费用/收入 0.2% 0.1% 0.5% 

人工费用/收入 6.2% 2.7% 5.0% 

水电费/收入 1.6% 1.2% 1.5% 

广告费/收入 1.0%  0.6% 

其他费用/收入 3.1% 4.1% 1.8% 

资料来源：华泰联合证券研究所。 

 

整合压力下业绩的谨慎乐观 

整合后的新友谊业绩不仅包括了收购资产的盈利状况，也包含了友谊股份及百联

股份的业绩情况，我们并不否认友谊及百联拥有大量极其优质的资产和良好的经营状

况，但双方在业务整合、人事调整的进展情况会极大的影响新友谊的业绩释放。 

基于此，我们对新友谊的业绩保持谨慎乐观，业绩预测假设如下： 

1、 预计老友谊股份 10-12 年净利润分别为 3.32、4.01 和 4.78 亿元，符合我们此前

预期（参考我们的深度报告《长短两相宜》2010-05-27）； 

2、 根据市场一致预期，我们预计老百联 10-12 年净利润分别为 5.51、6.39 和 6.90
亿元； 

3、 第一八佰伴属于成熟门店，业绩增长平稳，我们参考备考利润表的保守预测，其

10-12 年 36%对应股权的权益净利润分别为 1.25、1.27 和 1.34 亿元； 

4、 看好联华超市在供应链建设、网点规模的优势，以及其在门店业态改造上的成功，

预计其 10-12 年 21.17%股权对应的净利润分别为 1.43、1.74 和 2.00 亿元（参考

我们的深度报告《长短两相宜》2010-05-27）。 

则在新股本下，公司 10-12 年 EPS 分别为 0.67、0.78 和 0.87 元。（重组合并前

的 EPS 为 0.70、0.85 和 1.01）。 
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表 2：新友谊股份各分部业绩预测 
 2010 2011E 2012E 

百联股份    

EPS 0.500  0.580  0.626  

原股本(亿股) 11.010  11.010  11.010  

净利润(亿元) 5.505  6.386  6.897  

YoY(%)  16.00% 8.00% 

友谊股份    

EPS 0.703  0.849  1.012  

原股本(亿股) 4.721  4.721  4.721  

净利润(亿元) 3.318  4.010  4.777  

YoY(%)  20.86% 19.13% 

第一八佰伴    

权益净利润(亿元) 1.253  1.273  1.336  

YoY(%)  1.57% 5.00% 

联华超市    

权益净利润(亿元) 1.428  1.742  2.003  

YoY(%)  22.00% 15.00% 

    

新股本(亿股) 17.225  17.225  17.225  

合并 EPS 0.67  0.78  0.87  

资料来源：华泰联合证券研究所。 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 10,680 11,416 14,384 16,842 营业收入 29,187 31,779 34,823 38,305

  现金 7,411 7,632 10,233 12,243 营业成本 23,035 24,889 27,197 30,070

  应收账款 80 54 63 70 营业税金及附加 198 216 226 260

  其它应收款 233 243 266 293 营业费用 4,737 5,021 5,432 6,435

  预付账款 277 448 490 541 管理费用 674 715 836 728

  存货 2,589 2,972 3,251 3,601 财务费用 (148) (287) (356) (448)

  其他 89 68 82 93 资产减值损失 8 (3) (3) (5)

非流动资产 7,899 8,487 8,063 7,835 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 517 517 517 517 投资净收益 273 302 322 150

  固定资产 2,981 3,008 2,674 2,539 营业利润 956 1,529 1,812 1,415

  无形资产 498 466 432 397 营业外收入 58 0 0 0

  其他 3,903 4,495 4,439 4,381 营业外支出 133 0 0 0

资产总计 18,579 19,902 22,447 24,676 利润总额 880 1,529 1,812 1,415

流动负债 13,425 13,678 14,864 16,031 所得税 268 459 453 354

  短期借款 330 0 0 0 净利润 613 1,070 1,359 1,062

  应付账款 3,774 4,181 4,569 5,052 少数股东损益 424 738 958 584

  其他 9,321 9,497 10,295 10,979 归属于母公司净利润 188 332 401 478

非流动负债 250 250 250 250 EBITDA 1,077 1,291 1,463 1,106

  长期借款 20 20 20 20 EPS（元） 0.40 0.70 0.85 1.01

  其他 230 230 230 230
负债合计 13,675 13,928 15,113 16,281 主要财务比率

 少数股东权益 2,187 2,926 3,884 4,468 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 472 472 472 472 成长能力

  资本公积 1,404 1,404 1,404 1,404 营业收入 14% 9% 10% 10%

  留存收益 841 1,173 1,574 2,052 营业利润 50% 60% 19% -22%

归属母公司股东权益 4,904 5,974 7,334 8,395 净利润 35% 76% 21% 19%

负债和股东权益 18,579 19,902 22,447 24,676 获利能力

毛利率 21% 22% 22% 22%
现金流量表 净利率 1% 1% 1% 1%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7% 11% 12% 12%

经营活动现金流 2,672 1,068 2,043 1,534 ROIC

  净利润 188 332 401 478 偿债能力

  折旧摊销 188 332 401 478 资产负债率 74% 70% 67% 66%

  财务费用 33 (287) (356) (448) 净负债比率

  投资损失 (273) (302) (322) (150) 流动比率 0.8 0.8 1.0 1.1

营运资金变动 1,386 71 822 725 速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8

  其它 1,150 923 1,096 452 营运能力

投资活动现金流 (1,738) (805) 203 27 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

  资本支出 0 (194) (118) (123) 应收账款周转率 110.8 118.3 149.2 143.8

  长期投资减少 0 (913) 0 0 应付账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6

  其他 (1,738) (1,911) 85 (95) 每股指标（元）

筹资活动现金流 (759) (43) 356 448 每股收益 0.4 0.7 0.8 1.0

  短期借款增加 0 (330) 0 0 每股经营现金流 5.7 2.3 4.3 3.2

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 5.8 6.5 7.3 8.3

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 40.6 23.0 19.0 16.0

  其他 (759) 287 356 448 P/B 2.8 2.5 2.2 1.9

现金净增加额 175 221 2,602 2,010 EV/EBITDA 14.9 13.1 11.2 14.6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：华泰联合证券研究 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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