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收购淄博商厦 布局华北店网 

 公司今日发出公告，拟投资 6 亿元收购淄博股份持有的淄博商厦有限公司

60%股权。公司 2007 年定向增发方案中曾提出拟收购该部分股权（当时

作价 5 亿元），后因证监会审核未通过而放弃。 

 由于此次收购的历史渊源较多、目前资产的经营情况及盈利归属划分较为

复杂，简单的报表解读可能产生误解。结合公告信息及我们与公司的沟通

情况，我们判断此次收购整体价格合理、有利于公司拓展华北店网。 

 公司此次收购的淄博商厦有限公司下辖资产与 07 年收购公告中的资产情

况基本相同，共包含了淄博商厦母店、铝城购物中心、博山店、周村家电

商场等 8 块资产及 08 年底开业的淄博新玛特（为淄博商厦和大商集团合

作经营）。这部分资产情况详见正文表一。 

 公司在此次收购之前，淄博商厦将旗下除淄博新玛特以外的大部分经营性

资产无偿租赁给大股东淄博股份，因此淄博商厦的资产负债表里包含了收

购物业的资产情况、但损益表里却只包含了淄博新玛特的收入、费用情况，

以及其余经营性资产的折旧。即公告中淄博商厦 2010 年 1-11 月份 1.49
亿收入仅为淄博新玛特收入，4552 万元的亏损仅为淄博新玛特店的经营性

亏损+其余无偿租赁给大股东的经营性资产的日常折旧摊销。 

 根据 2007 年的收购公告，淄博商厦下辖的包括淄博商厦母店、铝城购物

中心、博山店、周村家电商场等是目前淄博市最主要的百货零售门店，其

中淄博商厦母店为淄博当地盈利第一大店，2007 年前三季度这些门店收入

已经达到 7.4 亿元，净利润 1847.87 万元。据我们了解，2010 年 1-11 月

份该部分门店收入在 9 亿元左右，且盈利能力较 2007 年有大幅提升。 

 目前我们最需要关注的是，如公司按计划收购淄博商厦后，目前无偿租赁

给大股东经营的母店、铝城购物中心等能否由大商股份经营。从公司以往

收购经历来看，仅收购资产而不进行经营可能性很小，并且很难获得股东

投票通过，发生这样赔本买卖的概率不大。 

 风险提示：地区竞争加剧；公司收购后无法收回自行经营。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 21163.2 23466.4  27242.9 30871.3 

(+/-%) 12.3 10.9  16.1 13.3 

归属母公司净利润(百万元) -116.2 207.1  415.8 594.4 

(+/-%)  -150.2 -276.5 100.8 43.0 

EPS(元) -0.40 0.70  1.40 2.00 

P/E(倍) -118.3 66.8  33.4 23.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1：收购淄博商厦 60%股权对应的资产情况（参考 07 年定增方案及公司沟通） 
门店 物业性质 占地面积 建筑面积 2006 年收入 2006 年净利润 目前经营情况 

淄博新玛特 自有  56,000 
2010 年 1-11 月份

收入 1.49 亿元 

预计 2010 年 1-11 月

份亏损约 1000 万元

由淄博商厦自行经营，收入体现在利润表中

（亏损额剔除了其余资产的折旧） 

淄博商厦母店 自有 18,000 51,045.44 7.6 亿元 168 万元 

淄博第一大盈利门店，08 年重新装修改造，无

偿租赁给大股东经营，其门店收入并未体现在

收购利润表中 

铝城购物中心 自有 7,500 14,357.73 6,675.91 万元 100 万元 

淄博市十大零售商场之一，无偿租赁给大股东

经营，其门店收入并未体现在收购利润表中除

主营业楼外，还拥有隆福、雅地两个现代化的

大型超市。 

远方运动休闲

服饰广场 
自有 1,800 4,776.37  300 万元 山东省大型运动休闲服饰广场之一 

东源电子商务

大厦 
自有 7,533.7 20,939.42   

无偿租赁给大股东经营，其中 4840 平方米由

大股东租赁给汉庭星空酒店管理有限公司，租

金为前三年 135 万元，以后每三年递增 5% 

博山店 租赁  20,000 
2006 年 9 月开业，

收入 1335 万元 
 由大股东经营管理的综合性大型商场 

开发区店 租赁  51,000   租约 20 年，由大股东经营 

       

周村家电商场 租赁  1,500 2,512.83 万元 36 万元 可能已经租约到期，未知是否续约 

远方车业 租赁  2,232.09   可能已经租约到期，未知是否续约 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 
 

风险提示 

此次收购最核心的问题是：如果公司按计划收购淄博商厦后，目前无偿租赁给大股东

经营的母店、铝城购物中心等能否由大商股份经营。如果不仅收购资产且收回经营，

则此次收购的价格优惠，极大利于公司华北店网的拓展。 

考虑到公司以往的多次收购经历，仅收资产而不进行经营可能性很小，并且很难获得

股东投票通过，发生这样赔本买卖的概率不大。



 

 

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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