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投资要点 

＃summary＃ ⚫ 事件：1）格力地产拟以 122.15 亿元向珠海国资委、城建集团收购珠免集团

100%股份，以 4.3 元/股向珠海国资委、城建集团发行 26.55 亿股并支付现

金 8 亿元。2）公司拟以 4.3 元/股向通用投资定增募集资金，总额预计不超

过 8 亿元，预计不超过 1.86 亿股。 

⚫ 交易情况分析：①向珠海国资委发行股份。格力地产拟以 4.3 元/股向珠海

国资委发行 21.87 亿股，支付股份对价 94.06 亿元。②向城建集团发行股份

及支付现金。格力地产拟以 4.3 元/股向城建集团发行 4.67 亿股，支付股份

对价 20.09 亿元，同时支付现金对价 8 亿元，合计 28.09 亿元。③向战略投

资者通用投资发行股份募集资金。以非公开发行股份方式向其募集配套资

金不超过 8 亿元，发行不超过 1.86 亿股。整体来看，本次交易对价为 122.15

亿元，其中以发行股份支付 114.15 亿元；以现金支付 8 亿元，交易完成后

格力地产总股本将增至 49.02 亿股：交易后，格力地产持有珠免集团 100%

股权；珠海国资委对格力地产的持股比例将上升至 71.44%。 

⚫ 交易价格合理性分析：珠免是我国目前少数获准在口岸经营免税品业务的

国有企业之一，免税业务主要分布在珠海市各口岸、港珠澳大桥口岸等，

经营涵盖烟酒、香化等品类，免税店经营面积合计超过 1 万平方米。本次

收购相对珠免 2019 年业绩的静态 PE 为 17.93 倍：1）对标零售业上市公

司，本次交易对应 PE 低于可比公司的平均水平。2）对标零售行业相关收

购交易，本次交易对应 PE 与可比交易的平均市盈率接近。 

⚫ 根据报告书，仅考虑公司旗下现有免税业务的情况下，预计 21-25 年免税

业务营收分别为 24.49、27.77、29.94、33.02、33.02 亿元，净利润分别为

6.21、7.31、8.64、9.66、9.66 亿元，预测相对较为保守。仅考虑公司旗下

现有免税业务情况下，珠免作出的业绩承诺也相对保守，未来海南离岛免

税+横琴离岛免税政策预期+异地机场免税店或有望进一步丰厚公司业绩。

收购后，公司股份预计由 20.61 亿股增至 49.02 亿股，以格力地产目前 9.67

元/股计算，则公司收购后总市值将达 474.01 亿元。21-23 年珠免承诺免税

业务将实现净利润将分别不低于 5.50、6.41、7.47 亿元，则二级市场股价对

应免税业务业绩承诺的估值分别为 66.3、56.9、48.9 倍。 

⚫ 免税行业正处高速发展时期，在政策利好和海外消费回流的大背景下，未

来成长空间值得期待。珠免作为东南地区口岸免税店领先企业，位于粤港

澳大湾区重要枢纽城市珠海，地理位置优越。2019 年拱北口岸出入境人流

量达 1.45 亿人次，珠海市各口岸庞大的人流量将为珠免的收入增长提供长

期支撑。免税业务、商场租赁及管理业务将与格力地产现有消费板块形成

互补。将盈利能力较强、资源稀缺、发展前景广阔的免税业务注入格力地

产，将成为公司未来重要的盈利驱动因素，有利于增强公司持续经营能力

及持续盈利能力。 

 风险提示：系统性风险、政策风险、市场竞争加剧等。 
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报告正文 

1、事件 

（1）格力地产拟以 122.15亿元向珠海国资委、城建集团收购珠免集团 100%股份，

以 4.3 元/股向珠海国资委、城建集团发行 26.55 亿股并支付现金 8 亿元。 

（2）公司拟以 4.3 元/股向通用投资定增募集资金，总额预计不超过 8 亿元，预计

不超过 1.86 亿股，不超过交易前总股本的 30%。 

2、交易情况分析 

2.1、收购珠免 100%股权，国资委持股将升至 71.44% 

本次交易前，珠海市国资委持有珠免集团 77%股权，城建集团持有珠免集团 23%

股权，珠免的控股股东和实际控制人均为珠海市国资委；珠海市国资委通过海投

公司及海投公司旗下玖思投资间接持有格力地产已发行股份的 41.11%，为格力地

产实际控制人，城建集团未持有格力地产股份。 

 

图 1、交易前珠免股权结构 图 2、交易前格力地产股权结构 

  

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

本次交易共可分为两部分：发行股份及支付现金购买资产、发行股份募集配套资

金；交易对价为 122.15 亿元，其中以发行股份支付对价为 114.15 亿元，占本次交

易对价的 93.45%；以现金支付 8 亿元，占比 6.55%。 

 

① 向珠海市国资委发行股份 
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格力地产拟以 4.3 元/股向珠海市国资委发行 A 股 21.87 亿股，支付股份对价 94.06

亿元。 

② 向城建集团发行股份及支付现金 

格力地产拟以 4.3 元/股向城建集团发行 A 股 4.67 亿股，支付股份对价 20.09 亿

元，同时支付现金对价 8 亿元，合计 28.09 亿元。 

③ 向通用投资发行股份募集资金 

引进战略投资者通用投资，以非公开发行股份方式向其募集配套资金，募集资金

总额不超过 8 亿元，发行股份数量不超过 1.86 亿股，不超过本次交易前格力地产

总股本的 30%。募集配套资金在扣除中介机构费用和相关税费后，将用于支付本

次收购的现金对价。 

 

图 3、交易方案情况 

 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

本次交易后，格力地产持有珠免集团 100%股权；珠海市国资委直接持有格力地产

总股本的 44.62%，城建集团持有 9.53%，海投公司及玖思投资合计持股 17.29%；

最终珠海国资委对格力地产的持股比例将由 41.11%上升至 71.44%。本次交易前，

格力地产总股本为 20.61 亿股，本次发行股份购买资产并募集配套资金拟发行

28.41 亿股股份，交易完成后格力地产总股本将增至 49.02 亿股。 
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图 4、交易后股权结构 

 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

2.2、交易合理性分析 

珠免免税是我国目前少数获准在口岸经营免税品业务的国有企业之一，运营免税

业务板块、商业零售服务板块及新兴业务板块三大板块。其中，免税业务板块主

要分布在珠海市各口岸、天津滨海机场口岸、港珠澳大桥澳门口岸，经营涵盖烟

类、酒类、香水化妆品、精品、食品、保健品、特色旅游产品等在内的多个品类

4 万多个品种，免税店经营面积合计超过 1 万平方米；商业零售服务板块主要分

布在珠海市内、澳门市内；新兴业务板块主要分布在珠海市内。 

 

对标零售业上市公司，我们发现尽管本次交易标的资产作价对应的市净率高于可

比上市公司的平均水平，但本次交易标的资产作价对应的市盈率低于同行业可比

上市公司的平均水平，本次交易标的资产作价公允、合理。 

 

表 1、珠免资产估值情况与可比公司比较 

序号 证券代码 证券简称 市盈率（倍） 市净率（倍） 

1 600861.SH 北京城乡 79.20 1.37 

2 600327.SH 大东方 11.45 1.00 

3 600865.SH 百大集团 20.52 1.26 

4 600827.SH 百联股份 15.96 0.76 

5 002251.SZ 步步高 52.31 1.08 

6 603123.SH 翠微股份 31.54 1.70 

7 600694.SH 大商股份 7.02 0.77 

8 600693.SH 东百集团 17.18 1.80 
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9 000501.SZ 鄂武商 A 8.41 0.93 

10 000564.SZ 供销大集 15.76 0.40 

11 002187.SZ 广百股份 13.27 0.97 

12 601086.SH 国芳集团 24.93 1.81 

13 600814.SH 杭州解百 26.24 1.52 

14 000417.SZ 合肥百货 24.38 0.98 

15 002697.SZ 红旗连锁 25.63 4.33 

16 600361.SH 华联综超 38.32 1.16 

17 603101.SH 汇嘉时代 34.24 1.74 

18 600697.SH 欧亚集团 9.16 0.74 

19 600838.SH 上海九百 25.62 1.90 

20 600723.SH 首商股份 10.04 0.85 

21 002419.SZ 天虹股份 12.42 1.54 

22 000419.SZ 通程控股 15.84 0.77 

23 600859.SH 王府井 7.86 0.83 

24 601010.SH 文峰股份 23.87 1.21 

25 600785.SH 新华百货 17.47 1.34 

26 600628.SH 新世界 28.21 1.79 

27 002561.SZ 徐家汇 15.23 1.41 

28 600824.SH 益民集团 30.42 1.35 

29 600858.SH 银座股份 48.90 0.73 

30 002277.SZ 友阿股份 11.99 0.80 

31 600778.SH 友好集团 47.81 1.89 

32 600655.SH 豫园股份 8.85 0.90 

33 000759.SZ 中百集团 10.98 1.41 

34 600729.SH 重庆百货 13.58 1.79 

35 000715.SZ 中兴商业 28.13 1.72 

36 601888.SH 中国中免 28.34 6.59 

均值 23.36 1.48 

免税集团 17.93 3.36 

备注：1、股价选取日为评估基准日 2020 年 3 月 31 日； 

2、可比上市公司市净率=2020 年 3 月 31 日总市值÷2019 年 12 月 31 日归属母公司股东的权益； 

3、可比上市公司市盈率=2020 年 3 月 31 日总市值÷2019 年度归母净利润； 

4、免税集团市净率=本次交易对价÷2020 年 3 月 31 日归属母公司股东的权益； 

5、免税集团市盈率=本次交易对价÷2019 年度归母净利润； 

6、可比上市公司的选取依据中国证监会行业划分标准，选取公司所处零售业的 A 股上市公司，剔除其中市盈率

为负数或大于 100 倍的。 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

对标零售行业相关收购交易我们发现，本次交易标的资产作价对应的市盈率与可

比交易的平均市盈率接近，市净率低于可比交易的平均市净率，本次交易标的资

产作价考虑了格力地产及全体股东的利益，作价公允、合理。 

 

表 2、珠免资产估值情况与可比交易比较 

序号 上市公司 标的公司 评估基准日 收购比例 
市盈率 

（倍） 

市净率 

（倍） 

1 中国中免 日上免税行（上海）有限公司 2017-6-30 51% 11.59 98.94 

2 中国中免 海南省免税品有限公司 2019-6-30 51% 15.44 13.11 

3 王府井 王府井国际 2017-5-31 100% 18.34 1.15 

4 兰州民百 杭州环北 2016 -6-30 100% 16.93 6.96 
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平均值 15.58 30.04 

 格力地产 免税集团 2020-3-31 100% 17.93 3.36 

备注：1、可比公司市盈率=交易对价÷评估基准日前一完整会计年度归母净利润； 

2、可比公司市净率=交易对价÷评估基准日净资产； 

3、免税集团市盈率=本次交易对价÷2019 年度归母净利润； 

4、免税集团市净率=本次交易对价÷2020 年 3 月 31 日归属母公司股东的权益； 

5、日上上海在评估基准日 2017 年 6 月 30 日合并资产负债表归属于母公司的所有者权益评估值 316,191.85 万元，扣

除未来处置房地产资产可能发生的 21,047.71 万元土地增值税后，交易双方确定本次交易的日上上海 51%股权转让价格为人

民币 150,523.51 万元（或等值美元）； 

6、海免公司 2018 年度归母净利润为-4,834.53，主要是 2018 年计提资产减值损失 10,524.08 万元所致，因此计算市盈

率时选择了 2019 年度归母净利润。 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

综上可比公司及可比交易分析结果，本次交易定价合理。 

2.3、业绩承诺及估值测算 

仅根据公司旗下现有免税业务（已开店或已落地），参考历史情况、采用人流量*

转化率*客单价的公式对未来收入进行预测。预计珠免集团免税业务 2020 年 4-12

月营收约为 8.35 亿元，净利润 1.20 亿元，预计 2021-2025 年免税业务营收分别为

24.49、27.77、29.94、33.02、33.02 亿元，净利润分别为 6.21、7.31、8.64、9.66、

9.66 亿元。预测相对较为保守。  

 

表 3、珠免集团业绩预测（基于报告书） 

项目（万元） 2020 年 4-12 月  2021 年  2022 年  2023 年  2024 年  2025 年 

营业收入  83,482 244,868 277,701 299,433 330,190 330,190 

减：营业成本  41,727 126,060 143,102 154,199 170,055 170,055 

营业税金及附加  890 2,504 2,789 2,931 3,227 3,227 

销售费用  14,317 24,849 25,754 19,419 20,314 20,314 

管理费用  4,796 6,415 6,701 6,626 6,865 6,865 

财务费用  1,459 1,985 2,204 2,204 2,204 2,204 

营业利润  20,292 83,054 97,152 114,054 127,526 127,526 

利润总额  20,292 83,054 97,152 114,054 127,526 127,526 

减：所得税  6,289 20,992 24,032 27,657 30,920 30,920 

净利润  14,003 62,063 73,120 86,397 96,606 96,606 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

在仅根据公司旗下现有免税业务情况下，珠免作出的业绩承诺也相对保守，未来

海南离岛免税+横琴离岛免税政策预期+异地机场免税店或有望进一步丰厚公司

业绩。收购后，公司股份预计由 20.61 亿股增至 49.02 亿股，以 2020 年 10 月 30

日股价 9.67 元/股计算，则公司收购后总市值将达 474.01 亿元。珠免集团承诺 2021-

2023 年公司免税业务部分实现净利润将分别不低于人民币 5.50、6.41、7.47 亿元，

则二级市场股价对应免税业务业绩承诺的估值分别为 66.3、56.9、48.9 倍。 

 

表 4、估值敏感性分析（基于珠免业绩承诺及珠免 2019 年实际业绩） 

年份 2019 2021E 2022E 2023E 

EPS（元/股） 

股价（元/股） 

静态 PE 

6.82 5.50 6.41 7.47 

30.0 6.40 5.60 6.15 6.80 
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35.0 7.10 6.16 6.80 7.56 

40.0 7.79 6.72 7.46 8.32 

45.0 8.49 7.28 8.11 9.08 

48.9 9.03 7.71 8.61 9.67 

50.0 9.19 7.84 8.76 9.84 

53.5 9.67 8.23 9.22 10.38 

56.9 10.15 8.62 9.67 10.90 

66.3 11.45 9.67 10.89 12.32 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：此次交易中珠免未对 2020 年业绩进行承诺，且 2020 年受疫情影响各口岸免税店业务停滞多月，业绩与估值参考意

义较小。 

3、交易意义 

免税行业正处高速发展时期，在政策利好和海外消费回流的大背景下，未来成长

空间值得期待。珠免作为东南地区口岸免税店领先企业，位于粤港澳大湾区重要

枢纽城市珠海，地理位置优越。2019 年拱北口岸出入境人流量达 1.45 亿人次，

珠海市各口岸庞大的人流量将为珠免的收入增长提供长期支撑。 

新增的免税业务、商场租赁及管理业务将与格力地产现有消费板块形成互补。将

盈利能力较强、资源稀缺、发展前景广阔的免税业务注入格力地产，免税业务将

成为公司未来重要的盈利能力驱动因素，有利于增强公司持续经营能力及持续盈

利能力。 

4、风险提示 

（1）系统性风险； 

（2）政策风险； 

（3）市场竞争加剧等 
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