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证券代码：600828         证券简称：茂业商业       公告编号：临 2018-087号 

 

茂业商业股份有限公司 

关于上海证券交易所对茂业商业股份有限公司 

关联交易相关事项问询函的回复公告 

 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性

陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带

责任。 

 

茂业商业股份有限公司（下称“公司”、“本公司”）于 2018年 10 月 11日收

到上海证券交易所《关于对茂业商业股份有限公司关联交易相关事项的问询函》

（上证公函【2018】2551 号）（以下简称“问询函”）。公司收到《问询函》后，

本着对投资者负责的态度，及时组织相关人员并会同评估机构对有关问题进行了

认真分析，现回复如下： 

 

问题一：回复披露，泰州一百盈利预测期内评估的营业收入每年增长约 3.32%，

主要依据是假设客流量将会有至少相当于城市人口平均增长率水平（3.38%）的

增加，但泰州市近十年的城镇人口平均增长率为 3.38%，而泰州一百 2015年-2017

年的收入下滑年平均约为 5%。同时评估假设在预测期，以 2018 年的实际客单价

水平保持不变。请公司补充披露：（1）泰州一百 2015 年-2017 年的客流量数据，

说明客流量增长率至少相当于城市人口平均增长率水平的假设是否成立；（2）

泰州一百 2015 年-2017 年的客单价数据，并结合其收入和销售毛利率均逐年下

降的情况，说明预测期内客单价保持 2018年水平是否审慎。请评估师发表意见。 

 

回复： 

本次交易的评估机构收到本公司转发的问询函后，予以高度重视，就
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问询函所涉内容进行全面梳理，并根据梳理情况发表意见如下： 

1、泰州第一百货商店股份有限公司（以下简称“泰州一百”）2015 年-2017

年的客流量数据，说明客流量增长率至少相当于城市人口平均增长率水平的假

设是否成立。 

百货商场在消费层次上基本能够覆盖整个消费群体，百货商场内的主要商业

业态都有其明确的消费群体。因此，百货商场与当地及其辐射的区域人口数量有

密切关系。 

百货商场客流量受国民生产总值、居民消费水平、城市人口、人均工资水平

等多因素影响，最直接的影响还是客流消费喜好。迎合了消费者（或当地居民及

辐射范围的居民）喜好的商场，客流量稳定，并会随着城市人口的增加而增长，

这是确定的规律。 

经营客流最为关键的是为客流提供多元化服务。在 2015年至 2017 年，泰州

一百的客流量没有上升反而下降，主要影响因素是受电商冲击、行业波动及经营

策略的影响。2015年至 2017年，泰州一百的经营仍然相对传统，家电和珠宝首

饰等商品的销售额占比较大，没有跟随消费者喜好调整经营品类和营销策略，城

镇人口增长、地理位置优越等优势被抵销，再加上电商的高速发展，使得泰州一

百在 2015 年至 2017 年间的客流量是下降的。目前阶段，泰州一百正在根据各品

类的经营业绩及消费者偏好调整经营策略，如增加运动品牌、增加促销活动、增

加品牌餐饮业态等方法，满足大众消费心理和消费习惯，客流量的下降趋势正在

扭转。 

参数 2015 年 2016 年 2017 年 
2018 年

1-6 月 

2018 年

7-12 月 
2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

客流量（单

位：万人） 
80.58 72.82 67.19 32.20 32.20 66.58 68.83 71.15 73.56 

客单价

（元） 
1,118.02 1,187.50 1,219.02 1,297.28 1,297.28 1,297.28 1,297.28 1,297.28 1,297.28 

 

2、泰州一百 2015 年-2017 年的客单价数据，并结合其收入和销售毛利率均

逐年下降的情况，说明预测期内客单价保持 2018 年水平是否审慎。 

2015 年至 2018 年的客单价及客流量和收入数据如下： 
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参数 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 1-6 月 

营业额（元） 900,891,300.00 864,708,127.98 819,055,919.30 417,728,878.13 

客流量（人） 805,789.00 728,173.00 671,898.00 322,003.00 

客单价（元） 1,118.02 1,187.50 1,219.02 1,297.28 

经营面积 

（平米） 
40358 40358 40358 40358 

商业经营收入

（元） 
773,595,338.88 741,359,378.30 699,947,988.07 358,900,043.22 

如上表所示，泰州一百 2015 年至 2017 年虽然客流量是下降的，但客单价

是上升的。2018 年上半年，随着品类的调整，其利润额出现了明显的回升，客

单价也仍然是上升的趋势。从人均收入、人均 GDP、工资增长及人均消费支出等

经济指标的统计及发展趋势上看，只要不会发生较大的宏观经济变化，客单价是

呈上升趋势的。由于该指标在各年的上升区间难以量化，以历史年期的客单价不

变作为预测期的客单价值是比较谨慎的。 

 

问题二：回复披露，泰州一百评估大幅增值的原因是账面净资产没有客观

反映股东权益价值，其主要资产是自有产权的经营用房地产，自持物业共

计 42567.54 平方米（包括商场建筑面积和仓库面积），位于泰州市区核心

地段，物业市场价值增值明显，远高于账面净资产。请公司补充披露：（1）

泰州一百商场各楼层建筑面积和仓库面积；（2）结合当地同类物业的租金

和可比交易情况，说明本次评估作价的公允性。请评估师发表意见。 

 

回复： 

本次交易的评估机构收到本公司转发的问询函后，予以高度重视，就

问询函所涉内容进行全面梳理，并根据梳理情况发表意见如下： 

1、泰州一百商场各楼层建筑面积和仓库面积。 

泰州一百仓库建筑面积为 2,209.84平方米；泰州一百商场建筑面积为

40357.7平方米，商场各楼层建筑面积如下: 

楼层 建筑面积 m2 

B1 层 4196.51 

一层 5464.07 

二层 5188.02 

三层 5440.05 
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四层 5446.39 

五层 5501.39 

六层 3463.69 

六层加层 1077.18 

七层 3037.48 

八层 1542.92 

小计 40357.7 

2、结合当地同类物业的租金和可比交易情况，说明本次评估作价的公允性。 

●同类物业的可比交易情况 

泰州一百商场建筑面积 40357.7平方米，其账面单价仅 1,017.24元/平方米，

与其市场价值的差异明显。 

根据评估人员的市场调查，在泰州一百的商圈范围，商铺的市场均价为 1.8

万元-2 万元。如名流国际的楼盘，一层外铺均价为 3.3万元/平米，内铺均价为

2.8万/平米；二层 2万元/平米，三层以上均价 1.2万/平米。该楼盘的 1-3层

平均单价约为 2万元/平米；金通翡翠城商铺的均价也是 2万元/平米。 

上述两个楼盘中，名流国际的销售价格包含了与业主分成的因素（与业主在

约定年限内二八分成），该价格对出售方来说由于考虑了后期出售方收益分配因

素，其实际价格也是相对较低的。另外名流国际的建筑面积也远大于泰州一百的

商场面积，上述影响因素的存在，尚达不到作为估价规范中要求的可比案例标准，

因此也没有以此楼盘作为可比案例。但从购买方对其售价的接受程度看，该价格

反映了该区域的商铺平均价格水平。 

金通翡翠城商铺目前剩余少量商铺，均价 2万元，其前期已售部分的价格高

于 2万元。该商铺与泰州一百是同一商圈且较近，其价格具有代表性。 

对泰州一百房产的评估采用了收益法，泰州一百商场的评估单价为 13200

元/平方米，比目前在售的楼盘价格低，评估中考虑了泰州一百商场的土地的耐

用年限及建筑物的耐用年限过长导致的收益年限减少因素。 

按照上述 13200 元/平方米的评估单价计算，仅商场房产即增值约 49000万

元。 

●同类物业的租金情况 

根据评估人员的市场调查，坡子街区域的一层商铺外铺租金 8-10 元/天/平

方米，经比较修正后，泰州一百的一层外铺租金为 8.76元/天/平米；考虑泰州
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一百的商场规模，内铺与外铺的租金差异规律（内铺租金约为外铺的 50%），外

铺与内铺的平均值确定为 6.57元/天/平方米,即，评估中确定的泰州一百一层平

均租金为 6.57元/天/平方米。 

二层至八层的租金水平与一层的租金有明显的楼层差异，差异率参考商场本

身实际的各层坪效数据，换算出与一层的坪效比作为租金差异率，进而换算出各

层的租金水平如下： 

项目 金额/数量 单位 

一层租金 6.57 元/平方米/天 

二层租金 3.79 元/平方米/天 

三层-八层租金 2.50 元/平方米/天 

地下一层租金 2.50 元/平方米/天 

由上述租金水平测算的年度租金收入标准如下： 

项目 金额/数量 单位 

总建筑面积（可售） 40,357.70 
 

一层经营面积 5,464.07 平方米 

租金 6.57 元/平方米/天 

押金收入 18,847.00 月租金 

一层年收入 12,942,465.00 元 

二层经营面积 5,188.02 
 

租金 3.79 元/平方米/天 

押金收入 10,325.00 
 

二层年收入 7,090,522.00 元 

三层-八层经营面积 25,509.10 
 

租金 2.50 元/平方米/天 

空置率及租金损失 5% 
 

押金收入 33,435.00 
 

三层-八层年收入 21,814,054.00 元 

地下一层经营面积 2,916.51 已扣除车库面积 

租金 2.50 元/平方米/天 

空置率及租金损失 10% 
 

押金收入 3,823.00 
 

地下一层年收入 2,362,983.00 元 

停车场车位数量 32.00 个车位 

收费标准 5.00 元/小时 

停车次数 3,650.00 次/车位 

车位（地下一层）年收入 584,000.00 
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总收入 44,794,024.00 
 

通过上述评估基准日的租金水平，扣除经营成本并考虑土地终止年限及房屋

耐用年限后，测算其折现现金流，得出房产的估值。 

采用上述租金水平测算的年度房产租赁收入不超过商场实际的营业毛利（收

入-成本）的 50%，即使考虑扣除商场营业毛利的商业利润等因素，本次房产评

估中租金预测也明显是保守和谨慎的。 

基于上述测算，评估人员认为泰州一百的房产估值结果是谨慎的。 

 

问题三：回复披露，本次交易公司拟以账面自有资金支付，实际需支付现金 4.98

亿元。截至 2018 年 6月末，泰州一百负债合计 3.36 亿元。截至 2018 年 8 月 31

日，公司货币资金余额为 11.73 亿元。请公司补充披露：（1）泰州一百和上市

公司未来 12 个月内债务到期情况和偿付安排；（2）结合上述情况和公司营运资

金需求，说明本次收购是否可能对公司经营和资金周转产生不利影响。 

 

回复： 

1、泰州一百和上市公司未来 12 个月内债务到期情况和偿付安排。 

1）关于泰州一百未来 12个月内债务到期情况和偿付安排 

泰州一百截止 2018年 6月 30日负债总额为 3.36亿元，其中主要包括以下。 

A、应付账款 1.16 亿，此部分为供应商日常货款，滚动周转，根据合同双方

相关付款条款，应付货款账龄到期，达到付款条件以后方可支付。2015年末、

2016年末及 2017年末近三年余额分别为 1.08 亿元，1.08亿元，1.38 亿元。应

付账款付款情况总体可控。 

B、其他应付款 2.06亿，主要含关联方往来款 1.88亿，系审计报告往来重

分类原因，无须偿还，此金额与其他应收款关联方往来 2.53亿，相互抵消，余

额部分系此次交易直接扣抵并购款金额；保证金及押金 678万主要为供应商合同

履约保证金及押金，供应商持续经营期间无须支付；应付股利 670万，根据与小

股东沟通情况及时支付。 

C、预收款项 623 万，主要为预付卡款，持续经营期间滚动进行。 

D、预计负债 588 万，其中积分返利 127 万持续经营期间滚动；预估滞纳金

461万，根据相关部门处理结果进行支付，对整体资金情况影响较小。 
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综上所述，考虑 2018年全年预计经营性净现金流入为 5030.62 万，经营情

况良好，且目前泰州一百无银行贷款，经营性净现金流足可以覆盖日常经营债务

偿还及维持正常经营所需资金。 

2）关于本公司未来 12个月内债务到期情况和偿付安排 

截止 2018年 9 月 30日，公司银行贷款余额为 63.1亿元，2019 年 9月 30

日前累计需偿还贷款为 27.81亿元，占比为 44.07%。其中 2018年 12 月 31日前

需要偿还金额为 9.62 亿元，2019年 6月 30 日前需要偿还金额为 14.96 亿元，

2019年 9月 30日前需要偿还金额为 3.23亿元。对于到期银行贷款的偿还及周

转，公司各方面准备充分，主要包括以下方面。 

A、公司经营情况良好，现金流健康，2018 年预计维持日常经营活动需要资

金 128.67 亿元，与经营活动相关的现金流入预计 141.59亿元，预计经营活动中

产生的净现金流入为 12.92亿元；2017年公司经营性净现金流入 11.58 亿元；

保守考虑，2019年 1-9月预计经营性净现金流入约 9.69亿元。公司经营性现金

流充沛，为公司融资周转及日常经营提供资金保障。 

B、公司目前跟各大主流银行维持良好的合作关系，融资渠道畅通，公司在

成都、深圳、呼和浩特等城市的核心商圈持有大量可抵押的优质商业地产，截止

目前，未抵押房产面积约为 44万平米，相应评估价值保守估计约 93 亿元；保守

预计到期的 27.81亿中有半数以上到期银行贷款可以周转续贷，公司并可根据运

营资金需求申请增加新的银行贷款。 

C、公司持有成都银行、茂业通信、银座股份、重药控股等变现能力强的上

市公司股票，截止 2018 年 9月 30日，持有股票市值约 9.38亿元，必要时可以

通过流动资产变现来补充偿债资金。 

2、结合上述情况和公司营运资金需求，说明本次收购是否可能对公司经营

和资金周转产生不利影响。 

综上所述，公司充沛的经营性净现金流，持有的大量可抵押的优质商业地产

以及畅通的融资渠道，持有的变现能力较强的上市公司股票，加上本次收购的标

的公司良好经营业绩，本次收购以后不会影响公司的正常经营和资金周转。 

 

问题四：请公司全体董事、监事和高级管理人员具体说明在本次交易中开展的
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相关尽职调查工作，并对标的估值的合理性、未来盈利预测的可实现性，以及

是否存在对公司资金周转产生不利影响等损害上市公司利益的情形发表明确意

见并签字确认。 

 

回复： 

公司董事、监事、高级管理人员，在收到问询函后，予以高度重视，就问询

函所涉内容进行全面梳理，并根据梳理情况发表意见如下。 

公司秉承全面维护公司与全体股东利益之原则，确保在外延式并购发展战略

指导下，所收购标的均为优质资产，助力公司经营规模的不断壮大及经营业绩的

持续提升。前期公司从工商登记状态、股权结构、注册资本实缴情况、历史发展

沿革、业务发展状态、所处行业地位、主要资产情况、财务状况、或有债务、涉

诉情况等方面就拟收购标的泰州一百开展了尽职调查。 

同时，公司在自行开展尽职调查基础上，聘请具有从事证券、期货业务资格

的信永中和会计师事务所(特殊普通合伙)就泰州一百的财务数据进行了审计；为

保证估值合理、作价公允，保障广大股东利益，公司聘请具有证券、期货相关业

务评估资格的北京国融兴华资产评估有限责任公司就泰州一百的股东全部权益

价值进行了评估。 

在前述基础上，公司就自身账面资金、经营性现金净流入情况及公司收购泰

州一百后的投资回报预期等相关数据进行了梳理，以判断对泰州一百的收购会否

给公司造成资金压力及是否有利于做大做强公司。 

综合前期尽职调查结果、本次审计机构与评估机构出具的审计报告、评估报

告及其他目前已掌握的相关信息与数据，我们认为基于前述数据基础上确定的交

易标的估值合理、未来盈利预测具有可实现性，本次交易不存在对公司资金周转

产生不利影响等损害上市公司利益的情形。 

 

茂业商业股份有限公司 

                                               董 事 会 

                                         二〇一八年十月十六日 

 


