
 

 

海通证券股份有限公司关于上海益民商业集团股份有限公司

本次重大资产重组对上市公司即期回报影响情况及防范和

填补即期回报被摊薄措施的核查意见 

上海益民商业集团股份有限公司（以下简称“益民集团”或“上市公司”）

拟发行股份、可转换债券及支付现金方式购买上海淮海商业（集团）有限公司与

上海市第二百货商店持有的上海二百永新有限公司（以下简称“二百永新”）100%

股权以及拟置入商业物业资产，同时向不超过 35 名特定投资者非公开发行股份、

可转换债券募集配套资金（以下称“本次交易”）。 

海通证券股份有限公司（以下简称“海通证券”或“独立财务顾问”）作为本次

重大资产重组的独立财务顾问，根据《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中

小投资者合法权益保护工作的意见》（国办发[2013]110 号）、《国务院关于进一步

促进资本市场健康发展的若干意见》（国发[2014]17 号）和《关于首发及再融资、

重大资产重组摊薄即期回报有关事项的指导意见》（证监会公告[2015]31 号）等

法律、法规、规范性文件的要求，为保障中小投资者利益，现就本次重大资产重

组对上市公司即期回报影响情况及防范和填补即期回报被摊薄措施的核查情况

说明如下： 

一、本次交易摊薄即期回报的影响 

根据立信会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《上市公司备考审阅报告》、

《上海益民商业集团股份有限公司审计报告（2019 年度）》以及上市公司 2020

年 1-5 月未经审计的财务数据，本次交易完成前后，上市公司 2019 年及 2020 年

1-5 月的主要财务指标如下表所示： 

财务指标 
本次交易前 

本次交易后 

（备考合并） 
本次交易前 

本次交易后 

（备考合并） 

2020 年 5 月 31 日/2020 年 1-5 月 2019 年 12 月 31 日/2019 年度 

总资产（万元） 318,102.53  449,409.64  318,154.08  442,423.61  

总负债（万元） 69,841.29  132,111.26  66,969.57  126,956.70  



 

 

财务指标 
本次交易前 

本次交易后 

（备考合并） 
本次交易前 

本次交易后 

（备考合并） 

2020 年 5 月 31 日/2020 年 1-5 月 2019 年 12 月 31 日/2019 年度 

归属于母公司股东的

净资产（万元） 
244,635.34  313,672.49  247,624.35  311,906.76  

资产负债率（%） 21.96  29.40  21.05  28.70  

营业收入（万元） 51,460.37  54,781.35  149,379.67  157,628.47  

归属于母公司股东的

净利润（万元） 
-353.94  160.66  8,747.52  10,275.07  

扣除非经常性损益后

归属于母公司股东的

净利润（万元） 

-1,226.76  -751.57  4,501.41  5,932.38  

基本每股收益（元/股） -0.003  0.001  0.08  0.08  

扣除非经常性损益后

基本每股收益（元/股） 
-0.012  -0.006  0.04  0.05  

注：备考合并数据未考虑募集配套资金影响。 

本次交易完成后（未考虑配套募集资金），2019 年度上市公司营业收入、归

属于母公司股东的净利润较交易前均增加，扣除非经常性损益后基本每股收益增

厚。2020 年 1-5 月，受“新冠肺炎”疫情影响，上市公司经营业绩有所下滑，净

利润为负；本次交易完成后（未考虑配套募集资金），上市公司归属于母公司股

东的净利润、基本每股收益较交易前提升，由负转正，上市公司的财务状况将得

以改善。因此，本次交易有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和增强持

续盈利能力。 

上述内容已在《上海益民商业集团股份有限公司发行股份、可转换债券及支

付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》中披露。 

二、本次交易的必要性和合理性 

（一）本次交易的背景 

1、重塑“百年淮海路”形象，打造世界级地标性商圈商街 

2018 年 4 月 22 日，中共上海市委办公厅、上海市人民政府办公厅正式印发

《全力打响“上海购物”品牌加快国际消费城市建设三年行动计划（2018-2020

年）》，提出：“深入贯彻落实党的十九大精神，以习近平新时代中国特色社会主



 

 

义思想为指导，坚定追求卓越的发展取向，着力增强消费对经济发展的基础性作

用，抓住举办中国国际进口博览会的契机，主动顺应消费升级大趋势，以更好满

足需求、创造需求、引领需求为导向，以提升消费贡献度、消费创新度、品牌集

聚度、时尚引领度、消费满意度为着力点，打造面向全球的消费市场、全球新品

首发地、引领国际消费潮流的风向标和人人向往的“购物天堂”，形成与卓越的

全球城市定位相匹配的商业文明，建成具有全球影响力的国际消费城市”，“支持

南京西路、南京东路和淮海中路传承商业文明、创新发展模式、完善基础设施、

优化消费环境，重塑“中华商业第一街南京路”“百年淮海路”形象，打造有国

际影响力的商业地标。” 

淮海中路建立于 1900 年，初名叫西江路。1950 年 5 月为纪念淮海战役胜利，

而改名为“淮海中路”。淮海中路位于上海市中心，全长 5.5 公里，东起西藏南

路，西至华山路。南连上海新天地休闲商圈、思南公馆区域、打浦桥商圈和上海

文化广场，北邻花园饭店、锦江饭店高档宾馆区，是上海最繁华的商业街之一。

同时，“百年淮海路”系上海市知名旅游景点，代表上海的海派摩登情怀。 

本次交易，通过注入稀缺商圈的优质资产，上市公司进一步扩大在淮海路商

圈的经营覆盖，抓住重塑“百年淮海路”的机遇，响应上海市政府提出的“上海

购物”品牌三年行动计划，提升上市公司综合实力、品牌形象和国际化影响力。 

2、国家政策鼓励打造中国文化特色的旅游购物场所 

为减轻新型冠状病毒引起的疫情对经济的影响，促进消费对经济增长的拉动

作用，改善消费环境，2020 年 3 月，经国务院批准，国家发展改革委、中央宣

传部、文化和旅游部等 23 部门联合出台《关于促进消费扩容提质加快形成强大

国内市场的实施意见》，其中提出构建文旅多产业多领域融合互通的休闲消费体

系，建设文化产业和旅游产业融合发展示范区。推动非物质文化遗产保护传承，

打造具有中国文化特色的旅游购物场所。推动重点城市加快文化休闲街区、艺术

街区、特色书店、剧场群、文化娱乐场所群等建设，发展集合多种业态的消费集

聚区。 

3、推进国有资产证券化是国资国企改革的重要方向 

2019 年 8 月上海市区域性国资国企综合改革试验正式启动实施。综改方案



 

 

明确提出要着力推动混合所有制改革，构建符合市场规律的企业运营机制，竞争

类企业基本完成整体上市或核心业务资产上市。深化公众公司导向的改革，有助

于提高国有资本的流动性，放大国有资本的功能，实现国资管控方式的转变；把

优质资源注入上市公司，实现出资人主导与市场化原则相结合，有利于推动国有

资本的战略性重组、专业化整合和前瞻性布局，实现国有资本在更宽领域、更高

层次、更大范围的优化配置。 

4、国家政策鼓励企业通过兼并重组做大做强 

近年来，国务院颁布了《国务院关于促进企业兼并重组的意见》、《关于进一

步优化企业兼并重组市场环境的意见》、《关于鼓励上市公司兼并重组、现金分红

及回购股份的通知》，上述一系列文件鼓励企业通过资产注入方式做优做强上市

公司，鼓励企业通过兼并重组方式进行资源整合。通过本次交易，上市公司能响

应国家政策号召，借助资本市场快速实现优质资产注入，提升上市公司盈利能力，

最大化上市公司股东利益。 

（二）本次交易的目的 

1、同行业并购整合提升上市公司综合实力 

本次交易的标的资产均位于淮海中路核心商圈。本次交易完成后，上市公司

将进一步扩大在淮海路商圈的经营覆盖，商业物业租赁业务将得到进一步提升；

同时，本次交易系具有协同性的同行业并购，有利于上市公司实现规模扩张、快

速提升市场占有率和盈利能力，提升上市公司综合实力、品牌形象和国际化影响

力。 

2、搭建强大的资本平台，提高持续发展能力 

本次交易完成后，益民集团将成为黄浦区核心商业资产的上市平台，实现产

业与资本的对接，借助强大的资本平台，提高外部资源整合的能力，实现跨越式

发展。 

通过本次资产注入，有利于上市公司进一步完善治理结构，促进市场化、规

范化运作；有利于提高上市公司资产和股东权益规模，提升上市公司资产质量和

抗风险能力；有利于提高上市公司的盈利水平，提高上市公司的持续发展能力。 



 

 

（三）本次交易对上市公司的持续经营能力影响的分析 

本次交易前，益民集团经过多年的发展，已经形成了商业批发零售和商业物

业租赁两个主要业务板块。主要产品涉及到内衣、黄金珠宝、照相器材、床上用

品、物业租赁、典当、酒店餐饮旅游等多个产业。 

本次交易收购的标的公司二百永新主营业务为商业物业租赁，主要资产为位

于上海市淮海中路商圈核心地段的永新大厦负二层至五层；本次交易拟置入商业

物业资产为位于淮海中路商圈核心地段的淮海中路811-841号全幢商业物业资产。 

本次交易将显著提升益民集团在上海市淮海中路商圈商业物业租赁业务领

域竞争实力，有利于益民集团整合淮海中路商圈优质资源，打造淮海中路商圈消

费品牌，整体提升上市公司盈利能力，提高上市公司资产质量和持续经营能力。 

（四）本次交易对上市公司未来发展前景影响的分析 

1、上市公司未来整合计划 

本次交易完成后，二百永新将成为上市公司的全资子公司，未来二百永新将

保持存续并由原管理团队管理。本次交易完成后，上市公司将从管理、品牌招商、

财务管理等方面继续规范二百永新的经营管理，实现对二百永新的有效整合。 

（1）管理体系的整合 

本次交易完成后，上市公司将指导标的公司完善治理结构，加强规范化管理，

以确保企业发展战略及经营规划的顺利实施。同时，上市公司将进一步加强管理，

并按照信息化、扁平化、专业化的原则建立有效的战略管控机制，确保对标的公

司重大事项的决策权，继续保持二百永新的管理团队、业务团队，以保持其经营

管理的稳定性。 

（2）品牌资源的整合 

本次交易完成后，上市公司将进行统一管理，充分利用自身的资源、经验和

品牌优势，为标的资产提供固定、知名的长期合作租户以及可复制的高效管理运

营经验；同时，标的资产也将通过积极吸附并导入客流，提高上市公司的知名度

和影响力，达到资源的优化配置。 



 

 

（3）财务管理的整合 

本次交易完成后，上市公司将构建统一的财务管理体系，把自身规范、成熟

的上市公司内部控制体系和财务管理体系引入到标的资产的经营管理中，按照标

的资产自身业务模式特点和财务环境特点，因地制宜地在内部控制体系建设、财

务人员设置等方面协助标的资产搭建符合上市公司标准的财务管理体系。 

2、上市公司未来发展规划 

上海市作为全国乃至全球商业领域的商业龙头，不断吸引资金与人力向服务

产业聚拢。特别是《上海市商业网点布局规划（2014—2020 年）》中明确规划

的以淮海中路商业中心等为代表的市级商业中心，吸引众多国内外有实力的知名

企业、大型跨国企业入驻办公，并且配以特色商业街区、大型百货商场及购物中

心为主的零售业态，已成为极具代表性的顶级中央商务区以及极具活力的经济商

圈，足以媲美美国纽约第五大道、法国巴黎香榭丽舍大道、北京王府井大街。 

公司始终坚持推进淮海中路商圈商业结构调整以及“上海四大品牌”，打造

淮海中路商圈的消费品牌形象，并通过积极引入国内外知名品牌，提升消费体验。

同时公司亦在产业结构、经营模式等方面积极探索转型方向，通过拓宽经营渠道，

提升经营管理水平，优化招商布局，改进招商模式，创建以人为本、和谐共赢的

经营理念，提供淮海中路商圈核心竞争力，以此实现加快发展、做大做强主业的

经营目标，来巩固公司在淮海中路商圈商业物业租赁行业中的主导地位。 

未来，公司将持续关注行业市场变化，紧跟区域经济发展的新形势，主动适

应市场需求，以规模和效益双提升为中心，以顾客需求为导向，积极改进招商招

租模式，夯实安商留商工作；稳步实施淮海中路商圈功能调整战略，积极发展，

提质增效，加强公司在淮海中路商圈的竞争优势，保持公司业务的健康活力。具

体措施如下： 

（1）顺应“上海购物”品牌优化的战略部署 

本次交易完成后，上市公司将继续响应《全力打响“上海购物”品牌加快国际

消费城市建设三年行动计划（2018-2020 年）》的号召，积极配合落实新消费引

领、商业地标重塑、老字号重振、消费品牌集聚、消费名片擦亮、会商旅文体联



 

 

动、消费总动员、消费环境优化等八个专项行动，抓住重塑“百年淮海路”的机遇，

提升上市公司综合实力、品牌形象和国际化影响力。 

（2）发挥规模效应，提升物业价值 

本次交易完成后，上市公司在淮海中路及周边地区的自有物业资产将达到约

11.5 万平方米，上市公司将在淮海中路核心商圈形成规模化、立体化、多样化的

商业物业体系，通过整体化的市场营销、主题活动、互动展示等方式积极集客引

流，升级商业物业租赁需求，提升商业物业租赁价值，增强上市公司的盈利能力

和市场竞争力，从而进一步巩固上市公司在淮海路核心商圈的核心地位。 

本次交易完成后，上市公司的商业物业资产规模与质量将进一步提升，公司

将充分运用对淮海路商圈物业经营管理的丰富经验，加强核心优质资源整合，充

分发挥规模效应，提升上市公司盈利水平。 

另一方面，本次交易前上市公司的商业物业租赁业务中有很大部分以小规模

的散租物业形式，通过本次交易置入的二百永新能够大幅加强上市公司的整体出

租业务，为公司提供更加稳定的现金流保障，进而提升公司的抗风险能力。 

（3）深化资源整合，积极发挥协同效应 

本次交易完成后，公司将按照统一管理、特色经营、优势互补、个性发展的

方向，优化内部资源配置，推动管理、品牌等各经营要素与公司的全面协同，发

挥标的公司在商业物业经营和管理方面的优势和特色，促进协同效应的发挥，提

升公司的经营质量和效益。 

（4）加强人才培训，储备人力资本 

公司将继续重视人力资本的积累和强化，进一步完善人才培养体系，加强全

员培训并对干部进行专项培养，建立公开、公平、公正的员工价值贡献评价体系，

构建人才激励机制，为公司未来规模化发展提供充裕的人力资源保障。 



 

 

三、上市公司应对本次交易可能摊薄即期回报、提升未来回报采取的

措施 

根据预计，本次交易完成当年不会出现即期回报被摊薄的情况。为维护公司

和全体股东的合法权益，进一步降低本次交易可能导致的对上市公司即期回报摊

薄的风险，上市公司拟采取以下应对措施： 

（一）加强募集资金管理，确保募集资金规范和有效使用 

本次募集配套资金到账后，上市公司将严格按照《上市公司监管指引 2 号-

上市公司募集资金管理和使用的监管要求》、《上海证券交易所股票上市规则》、

《上海证券交易所上市公司募集资金管理办法》以及上市公司《募集资金管理制

度》等规定，加强募集资金日常使用和管理。上市公司监事会、独立董事将继续

承担对募集资金规范使用方面的监督职能，上市公司董事会将继续强化对募集资

金使用的规范运作和有效管理，保障募集资金的合理使用，保障募投项目的顺利

实施，同时配合中介机构对募集资金使用的检查和监督，提高募集资金使用效率。 

（二）加快完成对标的资产和相关资源的整合，努力提升协同效应 

本次交易完成后，上市公司将加快对标的资产和相关资源的整合、管理，充

分发挥注入资产的自身优势，积极进行市场开拓，充分调动各方面资源，加强内

部管理和日常的“降本增效”工作，优化上市公司收入结构，增强公司的核心竞

争力，争取尽早实现上市公司的预期收益。 

（三）进一步完善利润分配政策，注重投资者回报及权益保护 

根据中国证监会《上市公司监管指引第 3 号——上市公司现金分红》（证监

会公告﹝2013﹞43 号）及《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通知》

（证监发﹝2012﹞37 号）的相关规定，上市公司对股东回报的规划合理，重视

提高现金分红水平，提升对股东的回报。 

本次交易完成后，上市公司将严格执行《公司章程》，继续实行可持续、稳

定、积极的利润分配政策，并结合上市公司实际情况、政策导向和市场意愿，在

上市公司业务不断发展的过程中，完善上市公司股利分配政策，增加分配政策执



 

 

行的透明度，强化中小投资者权益保障机制，给予投资者合理回报。 

（四）进一步加强经营管理及内部控制，提升经营业绩 

本次交易完成后，上市公司将进一步优化治理结构、加强内部控制，完善并

强化投资决策程序，合理运用各种融资工具和渠道，控制资金成本，提升资金使

用效率，在保证满足公司日常经营、发展必要的资金需求之余，重视并有效控制

上市公司的日常经营风险和资金风险，进一步提升经营效率和盈利能力。 

（五）上市公司控股股东、实际控制人关于公司本次重组摊薄即期回报采

取填补措施的承诺 

上市公司控股股东关于公司本次重组摊薄即期回报采取填补措施的承诺如

下： 

“1、不越权干预上市公司经营管理活动，不侵占上市公司利益。 

2、自本承诺出具日至本次交易实施完毕前，若中国证监会作出关于填补回

报措施及其承诺的其他新的监管规定，且上述承诺不能满足中国证监会该规定时，

则本委承诺届时将按照中国证监会的最新规定出具补充承诺。 

3、若本委违反上述承诺并给上市公司或者投资者造成损失的，本委愿意依

法承担对上市公司或者投资者的补偿责任。” 

（六）上市公司董事、高级管理人员关于公司本次重组摊薄即期回报采取

填补措施的承诺 

上市公司董事、高级管理人员对关于公司本次资产重组摊薄即期回报采取填

补措施的承诺如下： 

“1、本人承诺忠实、勤勉地履行职责，维护上市公司和全体股东的合法权

益。 

2、本人承诺不无偿或以不公平条件向其他单位或者个人输送利益，也不采

用其他方式损害上市公司利益。 

3、本人承诺对本人的职务消费行为进行约束。 



 

 

4、本人承诺不动用上市公司资产从事与本人履行职责无关的投资、消费活

动。 

5、本人承诺由董事会或薪酬委员会制定的薪酬制度与上市公司填补回报措

施的执行情况相挂钩。  

6、如上市公司实施股权激励，本人承诺拟公布的上市公司股权激励的行权

条件与上市公司填补回报措施的执行情况相挂钩。 

7、自本承诺函出具日至上市公司本次交易完成前，若中国证监会作出关于

填补回报措施及其承诺的其他新的监管规定，且上述承诺不能满足中国证监会该

规定时，则本人承诺届时将按照中国证监会的最新规定出具补充承诺。 

8、本人承诺切实履行上市公司制定的有关填补回报措施以及本人对此作出

的任何有关填补回报措施的承诺，若本人违反该等承诺并给上市公司或投资者造

成损失，本人愿意依法承担对上市公司或投资者的补偿责任。 

9、作为填补回报措施相关承诺主体之一，若本人违反上述承诺或拒不履行

上述承诺，本人同意按照中国证监会和上交所等监管机构指定或发布的有关规定、

规则，对本人作出相关处罚或采取相关管理措施。” 

四、关于本次重大资产重组摊薄即期回报的填补措施及承诺事项的审

议程序 

本次重大资产重组摊薄即期回报事项的分析、填补回报措施及相关承诺主体

的承诺等事项已经上市公司第八届董事会第十七次会议审议通过。 

上市公司将在定期报告中持续披露填补即期回报措施的完成情况及相关承

诺主体承诺事项的履行情况。 

五、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 



 

 

上市公司所预计的本次重大资产重组对上市公司即期回报的影响符合上市

公司实际情况，所制定的防范措施和填补可能被摊薄的即期回报的措施及相关承

诺主体的承诺事项符合《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法

权益保护工作的意见》中关于保护中小投资者权益的规定。 

（以下无正文）



 

 

（本页无正文，为《海通证券股份有限公司关于上海益民商业集团股份有限公司

本次重大资产重组对上市公司即期回报影响情况及防范和填补即期回报被摊薄

措施的核查意见》之签章页） 
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