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成商集团25亿豪购仁和春天 整合中高端市场

2015-10-21 来源：证券时报网 作者：唐强

  证券时报记者 唐强

  

  作为成都本土百货零售巨头，成商集团（600828）的一举一

动都牵动着投资者及消费者的神经，继6月份宣布置入86亿百货资

产后，最近成商集团又抛出25亿元并购计划，迅速掀起舆论热

议。据悉，成商集团此次并购标的为仁和春天百货，该品牌在成

都百货领域地位十分显赫，定位于中高端市场。

  实际上，定位于青春、快时尚的成商集团与仁和春天形成一

定差异，其整合中高端市场意图明显。此外，证券时报记者还注

意到，若并购完成，成商集团资产负债率或将走高。从长远来

看，继续并购传统实体百货门店，则难以避免宏观经济下行、行

业竞争激烈、电商持续冲击等严峻风险。

  25亿收购仁和春天

  经过3个月的停牌后，10月16日晚间成商集团终于披露了并购

详情，拟通过全资子公司成商控股以25亿元的价格收购成都老牌

中高端百货卖场“仁和春天”。

  具体来讲，成商控股将分别收购成都仁和实业（集团）有限

公司持有的成都仁和春天百货有限公司（人东百货）100%的股权

和纪高有限公司持有的成都青羊区仁和春天百货有限公司（光华

百货）100%的股权。据公告显示，在此次交易中，人东百货预估

值为8亿元，预估增值率为511%；光华百货预估值为18亿元，预估

增值率为465%。根据各方协商结果，上述股权交易价格被敲定为

24.7亿元。

  证券时报记者注意到，人东百货和光华百货均属于零售业，

与成商集团目前主营业务相同，且其均位于成都市区。据财务数

据披露，人东百货和光华百货在2014年实现营业收入合计28亿

元，净利润为2.8亿元；两者今年上半年则实现营收11亿元，实现

净利润1.2亿元。

  与收购标的总体水平相比，成商集团经营业绩则稍显逊色，

其2014年和2015年上半年分别实现营业收入21亿元和10亿元，且

同比均有下滑；同时，成商集团2014年和2015年上半年净利润分

别为1.9亿元和6209万元，同比下降幅度为5%和62%。成商集团曾

在2015年中报表示，因行业增速放缓，成都、南充、绵阳销售下

滑，导致报告期收入小幅下降。

  对此，证券时报记者致电成商集团，其董事长高宏彪表示，

仁和春天百货门店位于成都市核心区域，商圈资源丰富，并在人

员管理、高端品牌经营等方面具有明显优势。通过强强联合，将

进一步增强上市公司的综合竞争力，扩大经营规模和市场份额，
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提升市场地位及区域影响力。目前，仁和春天主打中高端商品零

售市场，成商集团主推青春、快时尚，两者业务结构更可形成有

效互补。

  资产负债率走高

  回溯到几个月前，成商集团控股股东茂业商厦曾将旗下百货

资产（茂业控股）以14亿元的价格挂牌出售，且希望由成商集团

参与股权受让，然而当时的这一建议被上市公司董事会否决。

  高宏彪向证券时报记者表示，首先，截至今年6月30日，公司

账面现金仅为4300多万元，财务状况不足以支持参与该次挂牌交

易；其次，公司尚未完成对茂业商厦控制的华南区域百货资产的

整合，现阶段还没有这么多精力来参与茂业控股的并购，若贸然

参与，则可能会影响公司实际经营的稳定性，应该分阶段一步一

步进行。

  显然，对于一家账面现金仅仅4000多万的企业来讲，要耗资

25亿元完成上述并购必然缺乏大量资金。

  针对资金问题，成商集团表示，此次交易的资金为自筹资

金，具体来源包括但不限于上市公司自有资金、银行借款以及通

过其他合法渠道和方式筹集的资金。据悉，成商集团已就该次交

易与多家银行就并购融资事项进行了深入接触，且已出具担保

函，承诺为成商控股履行支付相应交易价款的义务提供连带责任

保证。另外，上市公司控股股东、实际控制人亦有较强的资金实

力，可提供财务支持。

  就目前来看，若是抛除成商集团自有资金，公司仍需对外借

款约24亿元才能完成收购。据央行官网最新数据显示，2015年8月

26日一至五年（含五年）的金融机构人民币贷款基准利率为5%，

按一年期25亿元的贷款额计算，每年应还的利息高达1.2亿元，占

成商集团2014年1.9亿元净利润的63%，占合并收购标的后净利润

总额的26%。

  截至2015年上半年，成商集团长、短期借款金额分别为1.93

亿元和1.98亿元，负债合计总额则达到10.4亿元，资产负债比率

为44.36%；同期，该公司财务费用为1160万元，同比下降16%。若

成商集团大规模举债收购仁和春天完成后，其财务负担将反弹加

重，届时期间费用、资产负债率均将提高。

  对此，高宏彪告诉记者，公司会对收购交易的相关财务费用

进行核算，未来会在公告中得到体现。实际上，交易完成后的债

务水平是可以承受的，这样的并购对上市公司发展是有利的。

  直面三大风险

  “身处百货零售业，成商集团及并购标的仁和春天自然要面

对相似的难题，宏观经济下行、行业竞争激烈、电商持续冲击是

其难以回避的三大严峻风险。”有业内人士如是表示。

  自古以来，零售业与经济景气度关联性特别强，目前国内宏

观经济仍面临一定的下行压力，经济增速以及居民收入增长有所

放缓。成商集团也承认，此次收购的仁和春天是面向中高端百货

市场的百货门店，其未来业务的发展，一定程度面临因经济增速

以及居民收入增速放缓，社会消费景气度持续下滑的压力和经营

风险。

  上述人士指出，百货零售业是充分竞争的行业，随着零售业
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态的多元化发展、城市新商圈的兴起，对依托实体店铺经营的百

货零售业带来了较大的冲击。近年来，远东百货、王府井等百货

零售业巨头争抢进驻成都布局，市场竞争尤为激烈。证券时报记

者也注意到，成都百货零售商日子并不好过。成都红牌楼天虹百

货开业尚不足两年便在今年6月份停止营业，尚泰百货在中国内地

的最后一家门店（成都万象城店）也于8月份停业，由此全部撤离

中国内地市场。

  除此之外，对传统实体百货更大的威胁或许是来自电商的冲

击。据中国百货商业协会统计数据显示，从2012年开始国内百货

行业出现的关店潮，到2015年该情况并未得到缓解，截至今年4月

份，全国共有近180家内外资实体零售百货店关闭。

  对此，成商集团表示，公司希望找到一条传统百货商与电商

有机结合的道路，依托区位优势明显的门店发展线下实体经营，

充分发挥门店吃、玩、娱乐、购物一站式服务功能，提升顾客购

物购物便利性、乐趣，增强客户黏性。同时，积极吸取电子商务

的优势，逐步发展线上业务，探索能够发挥综合优势的经营模

式。
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