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價格資料 2013年07月22日

人民幣公斤條現貨金交收價 259.35（元/克）

焯華999.9千足金
電子商務

首家香港金銀業貿易場
人民幣公斤條流通量提供商

百佳作價或逾300億
大行普遍唱好 指和黃套現後有利長線發展

受惠投行唱好，和黃股價昨升0.89%，收報85.3元；
長實（0011）股價亦受惠，升0.65%，收報107.8

元。

美媒：已委高盛美銀任財顧

《亞洲華爾街日報》昨再引述接近交易人士指，和黃
已經委任高盛及美銀出任財務顧問，交易所得或有助其
海外擴充計劃，比如在歐洲以低價收購資產。作價方
面，報道指惠康的母公司牛奶國際在新加坡上市，其
2013及2014年的預測市盈率分別為29.5倍及25.9倍。如
以該市盈率評估及推測百佳的估值，得到的售價區間為
30億-40億美元（約234-312億港元）。

外資大行普遍對和黃出售百佳持正面看法。野村昨日
發表研究報告指，百佳超市業務佔和黃的EBITDA少於
3%，出售後對其財務狀況影響有限，是明智之舉，長

遠對股東有利。給予和黃「買入」評級，目標價維持
100元不變。

瑞信：料轉攻內地保健美容

瑞信也發表報告指，現時百佳佔和黃整體零售業務收
入約14.63%，出售百佳可增加其現金流，轉為投資包括
內地保健及美容等高增長業務，預計和黃未來將在內地
每年增設250間保健及美容連鎖店，故維持「優於大市」
投資評級，目標價105.7元。

大摩：可支持拓展歐3G業務

大摩亦表示，和黃出售百佳的計劃，與2011年出售本
港及深圳港口資產交易相似，兩者同為增值型。估計和
黃的零售業務市盈率為20倍，當中亞洲業務為25倍；低
過牛奶公司的27倍水平，預料出售獲得的現金流可令和
黃的負債率降低260個點子，以支持其在歐洲進一步發
展3G業務的計劃。美銀美林則估計，百佳去年收益達
217億元，涉345間店，EBITDA及 EBIT 毛利率分別達
6%及4.8%，較一般水平低，因此對和黃的財務影響不
大，給予和黃「買入」評級，目標價98元。

瑞銀：維持「買入」目標105元

里昂報告指，百佳是本港主要兩大超市之一，認為即
使未清楚其債務水平，報道所指的估值20億美元仍然偏
低，亦不認為集團因有資金需要才出售業務，維持和黃
買入評級，目標價102元。瑞銀亦指和黃擬出售百佳決
定合理，和黃可利用套現資金，轉投利潤率及增長較快
的健康及美容業務，亦有助降低負債水平，重申和黃

「買入」評級，目標價維持在105元。

香港文匯報訊（記者 涂若奔）和黃（0013）

售賣百佳的消息傳出僅數日，其作價已呈現爆

發式增長態勢。據最早公布消息的《亞洲華爾

街日報》報道，百佳的最終定價尚未落實，但

若參考其主要競爭對手惠康超市的估值，百佳

的作價可能達到30億至40億美元，即最多312

億港元，較該報上周五曝光的10億至20億美

元，增了至少逾倍。外資大行普遍對和黃此舉

持正面看法，認為對公司影響輕微，且套現後

有利長遠發展。

百佳：對無根據指控感遺憾

內地超市暫無意接手

香港文匯報訊 就過去兩天有外間團體指百佳超級
市場沒有向員工提供僱用、福利/條款及條件方面的
適當資料及簡介，百佳昨回應指，公司市場業務一
切如常，業務營運、管理及發展計劃均絕無改變；
公司和員工會繼續緊守崗位專注為顧客提供最好的
貨品、價格和服務。

發展計劃將如期進行

百佳指，發展計劃將如期進行。今年已開了16間

新店，並將在年底前再開多20間。現在有超過150名
空缺，並預計將提供200個新的就業機會。

聲明又指，屈臣氏集團不時進行全球性的業務評
估，對百佳作出的策略性評估是該等例行商業活動的
一部分。現階段不保證是項評估會達至任何交易。公
司一直恆常與各位同事溝通關於公司的發展情況。

聲明強調，和諧的勞資關係對公司及香港也十分
重要，公司對過去兩天外間有團體作出沒有根據的
猜測及指控，引起部分員工疑慮，感到遺憾。

香港文匯報訊（記者 軼瑋 北京報道）和黃（0013）
欲出售旗下香港百佳超級市場，內地多家超市昨日接
受本報訪問時均表示暫未考慮「接盤」，而是打算深
耕本地市場。不過多家超市仍有擴張計劃，開設符合
消費者需求的新店，嘗試轉戰郊區開設社區店，而不
再一味追求在大城市、城市的市中心開設大店。

內地銷售放緩 自顧不暇

北京超市發連鎖股份有限公司總裁李燕川昨日接受
本報訪問時表示，經濟不景氣，消費市場疲軟，導致
各大商超銷售增幅放緩，目前超市發沒有具體併購其
他商超的計劃。李燕川表示，商超要想繼續發展，必
須回歸商業原點，必須注重研究本土消費者的需求。

李燕川透露，超市發目前已完成在北京八大區縣佈
局，並謀劃進軍河北、天津市場，今年在北京會再開
設6至8家新店。

北京華冠集團有關負責人亦表示，目前集團重點是
深耕北京及周邊市場，在整體經濟不景氣的現狀下，
家樂福、沃爾瑪等大型外資超市在市中心「跑馬圈地」

開店模式已不適應新形勢，未來大賣場郊區化已是趨
勢。

該負責人表示，立足郊區開店的華冠集團今年上半
年的銷售增長幅度在30%左右，年初定下的開店計劃
不變，預計十餘家左右。

專家：商超重點在內地市場

內地商超業研究專家陳岳峰告訴記者，隨 人工、
物業租金等成本上漲，商超整體市道確實不如過去，
利潤空間也因成本上漲遭到壓縮，目前內地商超普遍
處於「一邊關店一邊開店」的調整狀態，對於併購普
遍表現謹慎。

在陳岳峰看來，儘管和黃旗下的百佳超市表現一直
不錯，但要接下這麼一個大盤，不是內地一般商超能
承受。據其了解，物美、永輝、步步高等內地表現強
勁的商超目前重點都放在內地市場，傾向於在二三線
城市或者郊區開店。比如，步步高正謀劃進軍廣西柳
州、四川成都等西南市場。

和黃（0013）擬出售子公司百佳超市，估價約10億

－20億美元(約78億至156億港元)。目前市場揣測紛紛

其買家到底是誰。不過，業內人士認為，其買家多數

是從事超市百貨業務，且在香港有業務及對擴大香港

業務有興趣的公司。但這樣的公司並不多，目前除華

創（0291）華潤萬家有能力之外，其餘在港上市的內

地賣場及超市股，均由於市值太小，在融資方面會有

很大問題，無法做到「蛇吞象」。

沃爾瑪家樂福收購機會微
李嘉誠打算出售百佳業務引起香港和內地廣泛關

注，其售價最高達156億港元，最新估算更可能超過

300億港元，可謂價格不菲，能夠有實力接盤的企業

並不多。有市場分析人士認為，目前超市競爭激烈、

利潤率十分低，許多大型公司對連鎖超市不感興趣，

兩大國際連鎖巨頭沃爾瑪和家樂福儘管有實力，但收

購的可能性並不大，前者在香港很少有業務，可能對

香港高成本有所顧忌，一直未進軍香港，後者則已撤

出香港業務。

華創最具實力符協同效益
因此，鑒於百佳在內地也擁有大量的連鎖超市，收

購百佳的買家很可能來自內地，並且需要有一定實

力，對香港業務感興趣，能夠很好地整合百佳業務的

百貨連鎖公司，但符合這樣條件的公司很少，目前僅

有華潤萬家符合，該公司在全國100多個重點城市有

4,425家門店，去年實現銷售941億元。目前，其在香

港連鎖市場佔有率為7.8%，如果願意拿下百佳，其市

場佔有率便達47%。同時，華創的現市值達565.86億

元，有足夠的條件作融資，加上是國企，接盤百佳這

關乎香港民生的生意最好不過。惟華潤萬家母公司華

潤集團正陷入反腐漩渦，加上旗下華潤電力(0836)合

併華潤燃氣(1193)剛遭否決，因此目前出手的可能性

存疑。

京客隆聯華等恐有心無力
另外，發 於深圳、在香港上市的茂業國際(0848)

具有一定的實力，深圳的消費模式相對接近香港，可

能會考慮併購百佳，以與其百貨業錯位發展。惟茂業

國際目前市值僅66.09億元，併購意味蛇吞象，在融

資上存有問題，日後的利息支出將難於消化。其他如

在港上市的北京物美（1025）（市值約79.63億元）、

京客隆（0814）（市值約4.68億元），聯華超市(0980)

（市值約14.38億），都是市值

過小，且與港沒有業務連

繫，協同效應極小。

內地超市股難蛇吞象
香港文匯報記者 李昌鴻

物人

特

碼解

擊直 視透

察觀

擊直

情災

界世 絮

評

寫

評點

聞爆 議小

點視 角視 評快

國中

向動

望瞭

瀾波

視透

遞快

接鏈

景背

稿

記手

記 評述

接觸全

教宗做

擊直

代

論

世

睇片

灣台記

來

睇

知

後背

盤拼

局新

京北

碼解

料資

語人
物人

星新

到唔
講理
趣甜

地說

經財
陸大

道有

察觀

評熱

大行予和黃最新目標價
機構 投資評級 目標價（元）

野村 維持「買入」 維持100

瑞信 維持「優於大市」 105.7

美林 買入 98

瑞銀 維持「買入」 維持105

里昂 維持「買入」 102
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