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（万元）

归属母公司股

东的净利润

（万元）

基本每股
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上半年净利

润变动幅度
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皇台

5588 687.67 0.039 -8.4%
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洋河股份

- - -

60%~８０%

（预计）
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金种子酒

- - -

５０%

以上

（预计）
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贵州茅台
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中百中商现金选择权随行就市

价格下调近半力促重组

证券时报记者 陈性智

见习记者 缪媛

今日， 中百集团 （

000759

）、 武

汉中商 （

000785

） 双双公布重组预

案并复牌。 与前次预案相比， 重组

方式仍为中百集团吸收合并武汉中

商， 异议股东的现金请求权

/

收购请

求权价格则下调近半， 并增加了募

集配套资金的相关内容。 业内人士

认为， 此举加大了重组方案获得通

过的可能性， 有利于武汉国资控制

下的三家商业上市公司的整合。

新的重组预案中， 中百集团异

议股东收购请求权价格由

12.39

元

/

股调整为

6.83

元

/

股， 武汉中商异议

股东现金选择权价格由

11.49

元

/

股

调整为

6.49

元

/

股， 均下调近半。 同

时， 双方的换股价格也做了同样调

整， 武汉中商与中百集团的换股比

例由

1

：

0.93

调整为

1

：

0.9503

。 交

易完成后， 上市公司的总股本将由

68102

万股上升为

91975

万股 （未考

虑募集配套资金）。

此外， 本次交易拟向不超过

10

名特定对象募集不超过

5.43

亿元，

发行股份数量不超过约

8837.7

万股，

价格按照

6.15

元

/

股计算。 武商联及

其一致行动人不参与募集配套资金

部分的认购。

异议股东现金选择权价格的下

调， 与两家上市公司的股票价格走

势基本一致———与去年

4

月份首次

停牌筹划重组时的股价相比， 中百

集团下跌约

43%

， 而武汉中商下跌

约

42%

。 业内人士称， 如果按照之前

的现金选择权价格， 股东们很可能为

了获得收益而对重组预案投反对票，

造成重组流产， 调整后的方案增加了

重组成功的可能性。

据知情人透露， 中百集团、 武汉中

商、 鄂武商

A

（

000501

） 的大股东武商

联， 近年一直在思索武汉市商业上市公

司整合的路径， 苦于股权问题频发、 重

组难以推进， 一直无法取得实质性进展。

上个月， 武商联完成了对鄂武商

A

的部分要约收购， 增加了对鄂武商

A

的持股比例， 巩固了控制权。 现在，

通过中百、 中商的重组， 武商联及其

一致行动人在上市公司的持股比例可

由原来的

12.89%

上升为

20.45%

（未考

虑募集配套资金）， 同时将武汉市商业

资源的整合又向前推进了一步。

预案显示， 本次合并完成后， 未

来上市公司的超商业务将以 “中百”

品牌为核心， 百货业务将以 “中商”

为基础， 从而实现上市公司在两种不

同业态的双品牌战略。 同时， 合并后

的上市公司将在采购、 渠道等方面进

行集中统一管理， 从而有效降低成本。

此外， 由于合并后呈现出的规模优势，

上市公司将在投融资方面更容易进行

统一安排规划。

同时， 武商联在预案中作出承诺，

未来将采取积极措施消除合并后的中

百集团与鄂武商

A

之间的同业竞争，

具体措施包括但不限于两者之间的资

产和业务整合、 鄂武商

A

引进新的

外部战略投资者 、 优化公司治理结

构等。
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皖维高新净利缩水四成

未来

3

年

PVA

产能将严重过剩

证券时报记者 江成

皖维高新 （

600063

） 日前公布

的半年报显示， 公司

1~6

月实现营

业收入

13.04

亿元， 净利润

4932.48

万元， 同比分别下滑了

18.17%

和

46.55%

。 不过， 经历一轮定向增发

和新项目募投后， 公司净资产同比

增长

14.36%

， 达

61.56

亿元。

虽然皖维高新总资产离集团

“百亿皖维” 目标更近一步， 但实际

盈利并非同比下滑四成这么简单。

公告显示， 报告期间公司共减

持了

500

万股国元证券， 由此获得

投资收益

4391.88

万元， 占净利润总

额的

75.68%

。 在扣除上述投资收益、

619.75

万元的持有证券分红及政府

补贴等非经常性损益后， 上半年公

司实际净利润仅为

475.6

万元， 同比

大幅下滑

94.44%

， 其主营业务的实

际盈利能力令人担忧。

今年

6

月初， 证券时报曾报道过

皖维高新重金 募投的 聚乙烯醇

（

PVA

） 项目盈利堪忧的事实。 由于

广维、 蒙维两大

PVA

项目的资金缺

口合计在

11

亿元以上， 一季度公司

现金流紧张、 财务费用上升， 半年报

数据显示， 公司财务情况继续向坏。

从存货数据看， 皖维高新今年

年初、 一季度末、

6

月末三个时点

上的存货金额分别为

4.6

亿元、

6.28

亿元和

6.92

亿元， 呈环比上涨趋

势， 对此公司的解释是 “子公司即

将投入生产运行， 原、 辅材料增加

及部分商品库存增加所致”； 从负债

数据看， 上述三个时点上， 公司的

短期负债分别为

5

亿元、

8.21

亿元

和

10.4

亿元， 也呈增加之势。 虽然

上半年公司长期借款额有所下降，

但由于短期负债持续增加， 截至

6

月末 ， 公司应付利息为

3064.2

万

元， 同比大涨

43.7%

。

从皖维高新的产品收入构成看，

上半年

PVA

贡献了三成以上营收，

但由于盈利能力下滑， 营业利润占

比仅为

13%

。 相比之下， 水泥和

PVA

超短纤两大系列产品的盈利能

力更强， 两者营收占比分别为

17.3%

和

13.5%

， 营业利润占比则分别达到

31.6%

和

28.4%

。

实际上， 在产能无序扩张的压

力下，

PVA

行业已和

2010

年时相去

甚远。 据了解，

2011

年全行业的产

能为

77.6

万吨，

2012

年新增产能则

超过

80

万吨， 预计到

2015

年国内

PVA

的消费总量也仅为

72.8

万吨，

产能过剩问题进一步加剧。

皖维高新在半年报中表示， 子

公司广维化工使用募集资金建设的年

产

5

万吨生物质制聚乙烯醇项目已基本

完工， 下半年将择机进入试生产。 蒙维

项目方面， 近日证券时报记者了解到，

8

月初蒙维科技年产

10

万吨的

PVA

项

目已全线贯通， 并开始投产。 不过， 业

内人士普遍认为， 在

PVA

行业已严重

过剩的情况下， 上述增加产能将进一步

加剧行业过剩。

从皖维高新历年的财报中也可窥见

PVA

行业每况愈下的景气度。

2011

年

中期、

2011

年年末和

2012

年中期， 皖

维高新

PVA

营业利润率分别为

8.61%

、

4.87%

和

4.75%

， 盈利能力明显下滑。

PVA

产能未来扩张情况

� � � �按行业目前的扩产计划， 到

2015

年

PVA

总产能将超

180

万吨， 而预计

2015

年国内

PVA

消费总量仅

72.8

万吨， 行业产能面临严重过剩。

数据来源： 华创证券 刘巧玲

/
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熔盛重工“退婚” 全柴动力傍大款泡汤

证券时报记者 向南

全柴动力 （

600218

）

18

日公告，

熔盛重工 （

01101.HK

）

8

月

17

日已

向中国证监会申请撤回 “要约收购

的申请材料”。 这意味着， 熔盛重工

对全柴动力的要约收购可能夭折。

国资委对熔盛重工受让全柴集

团

100%

国有股权事宜的批复有效期

为今年

8

月

26

日， 如今只剩下不到

10

天时间。 全柴动力公告显示， 熔

盛重工同全椒县政府正在协商后续

方案及事宜。 如果届时拿不出方案，

要约收购极可能泡汤。

实际上， 不少投资者对此次要

约收购前景并不看好。

7

月

12

日开

始， 全柴动力股价亦大幅下挫， 上

周五收盘价只有

9.02

元

/

股， 而要约

收购价格为

16.62

元

/

股。

对熔盛重工而言， 如果履行要约

收购义务， 将可能付出

26.26

亿元，

与二级市场收购相比浮亏

12

亿元。

如果不履行要约收购义务， 熔盛重工

为要约收购支付的

5.24

亿元保证金

可能会有损失。

不过， 根据历史经验， 如果没

有履行要约收购义务， 要约收购保

证金也并不一定会血本无归。 熔盛

重工的毁约成本相对更小一些。

熔盛重工在要约收购全柴动力

上， 一直奉行 “拖字诀”。 早在

2011

年

6

月

29

日， 熔盛重工就收到证监

会通知， 要求熔盛重工在

30

个工作

日向中国证监会行政许可申请受理

部门报送有关补正材料。 熔盛重工

当时尚未取得商务部反垄断局和国

资委的批复文件， 且该等批复文件

为中国证监会要求的补正材料之一，

因此， 熔盛重工向中国证监会申请

延期上报有关补正材料。

2011

年

8

月

8

日， 熔盛重工

收购全柴集团

100%

股权的反垄断

审查申请已经获得商务部反垄断局

批准。

同年

8

月

31

日， 全柴动力公告，

熔盛重工收购全柴集团

100%

国有股

权， 已获国务院国有资产监督管理委

员会批准。

然而， 一年过去了也不见熔盛重

工有所作为。 全柴动力曾于

7

月

17

日

公告， 熔盛重工拟与全椒县政府商议

延期的可能性， 而在此之前， 全柴动

力股价连续

3

天下挫。

广汇能源

102

亿建铁路打通煤运通道

证券时报记者 向南

要 想 富 先 修 路 ， 广 汇 能 源

（

600256

） 也想通了。 为打通煤炭东

运通道， 广汇能源控股子公司新疆红

淖三铁路有限公司决定投资

102.07

亿建设新疆红柳河至淖毛湖铁路。 目

前， 红淖铁路项目已纳入国家 《中

长期铁路网规划》。

据悉， 该铁路从红柳河至淖毛

湖矿区， 新建正线长

428.21

公里。

其中红柳河至淖毛湖段新建正线长

度

314.76

公里； 淖毛湖至矿区段新

建正线长度

113.45

公里。 投资估算

总额

102.07

亿元， 其中红柳河至淖

毛湖段估算总额

75.56

亿元， 淖毛

湖至矿区段估算总额

26.51

亿元。

投资所需资金中， 资本金占

30%

，

债务资金占

70%

。

广汇能源表示， 红淖铁路建成

后， 主要承担淖毛湖、 三塘湖矿区

煤炭外运任务， 近期将成功打通新

疆煤炭与甘肃河西走廊之间的运输

通道， 解决公司煤炭销售的瓶颈问

题， 远期将大力推动 “疆煤东运”

战略快速实施， 为实现新疆跨越式

发展作出贡献。

公告显示， 该项目全部投资税后

财务内部收益率为

8.67%

， 高于铁路

行业基准收益率

3％

， 投资回收期

15.7

年， 贷款偿还期为

11.7

年。

广汇能源同时公布了半年报， 公

司上半年实现营业收入

20.36

亿元，

同比下降

22.32%

， 主要是因为去年上

半年房地产业务贡献营业收入

12.95

亿元， 今年房地产业务已全部剥离完

毕， 未实现营业收入。 实现净利润

7.18

亿元， 同比增长

12.39%

。 其中天

然气业务实现净利润

1.82

亿元， 同比

增长

1.17

倍 。 煤炭业务实现销量

328.97

万吨， 同比增长

176.03%

， 实现

营业收入

6.43

亿元， 实现净利润

1.78

亿元， 同比增长

2.85

倍。

此外， 广汇能源公布了 《关于中

国证监会新疆监管局责令改正的整改

报告》， 报告显示， 证监会新疆监管局

检查发现广汇能源大量不规范做法，

包括广汇能源董事会下设各专门委员

会召开会议缺少相应会议记录， 未经

股东大会审议先行向红淖三铁路汇投

资款事宜， 为控股股东提供担保未经

股东大会审议先行签订合同等。

五粮液净利增五成

拟

50

亿扩张产能

证券时报记者 靳书阳

五粮液 （

000858

） 今日披露的

半年报显示， 今年上半年公司实现

营业收入

150.5

亿元， 净利润

50.46

亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

42.05%

和

50.07%

， 净利润增速超过营业收入

增速； 基本每股收益

1.33

元。

报告期内， 五粮液系列酒销量

较上年同期增长

34.64%

。 与

2012

年

一季报对比， 五粮液前十大流通股

东在第二季度并无太大变化。

五粮液表示， 为了持续做大做

强酒业， 稳固公司在行业中的领先

地位， 公司确定拟技术改造扩建年

产

10

万吨 （浓香型） 酿酒生产车间

及配套项目， 投资估算金额不低于

50

亿元。

目前， 我国白酒行业产能总体

过剩， 高端产品竞争异常激烈。 二

线白酒品牌近年来发展迅速， 将有

可能对高端品牌市场进行分割和蚕

食。 同时白酒行业的地方保护严重，

产业集中度低， 渠道壁垒短期仍无法

破除。 另外， 白酒行业进入门槛低，

业外和国外资本不断涌入， 导致市场

竞争更加无序。 防假和打假成本也不

断增加。 报告期内， 五粮液高价位酒

实 现营收

104.54

亿元 ， 同 比 增 长

37.6%

； 中低价位酒实现营收

40.78

亿

元， 同比增长

106.04%

。

为不断适应市场变化， 五粮液将

进一步推进公司营销体系持续创新，

选择三个区域市场试行设立 “营销中

心

(

大区

) ＋

子公司” 组织模式， 进行

双营销组织驱动。 在现有的 “华东营

销中心” 基础上， 再设立 “华北营销

中心”、 “西南营销中心” 及具有独立

法人资格的上海、 北京、 成都子公司。

此外， 为避免与五粮液集团的同

业竞争， 公司拟受让集团公司和四川

省宜宾五粮液集团进出口有限公司共

同出资的宜宾五粮春酒业有限责任公

司、 宜宾五粮醇酒业有限责任公司、

宜宾五粮神酒业有限责任公司、 宜宾

尖庄酒业有限责任公司共四家公司。

� � � �上周五全柴动力收盘价

9.02

元， 熔盛重工如果履行要约收购义务， 按要约收购价

16.62

元

/

股计算， 将可能付出

26.26

亿元， 与二级市场收购价格相比浮亏

12

亿元。 张常春

/
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