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中国证券监督管理委员会： 

 

成商集团股份有限公司（以下简称“成商集团”、“本公司”或“公司”）收到贵

会于 2016年 1月 15日公示的中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委

员会审核意见（以下简称“审核意见”），我公司及相关中介机构对《审核意见》

进行了认真研究和落实，并按照《审核意见》的要求对所涉及的事项进行了答复，

现提交贵会，请予审核。 

本审核意见答复中所称各项简称或专有名词之定义如无特别说明，皆与《成

商集团股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）》之“释义”部

分所列含义一致。 



成商集团股份有限公司                                        中国证监会并购重组委审核意见答复 

1-1-2 

目  录 

目  录 .................................................................................................................. 2 

审核问题一、请申请人补充披露新增房产租赁关联交易的性质及金额，以及对

收入和利润的影响，并说明标的资产评估中资产基础法与收益法结果差异的合

理性。请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 ................................... 3 

审核问题二：请申请人结合行业发展趋势、标的资产经营战略，补充披露标的

资产业绩持续增长的依据。请独立财务顾问发表明确意见。 ............................ 9 

 



成商集团股份有限公司                                        中国证监会并购重组委审核意见答复 

1-1-3 

审核问题一、请申请人补充披露新增房产租赁关联交易的性质及金额，以

及对收入和利润的影响，并说明标的资产评估中资产基础法与收益法结果差异

的合理性。请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

1、新增房产租赁关联交易的性质及金额 

（1）新增房产租赁关联交易的性质 

本次交易前，东门店、南山店拥有经营场所的房产，珠海店拥有部分经营场

所的房产，和平店、华强北店、深南店和东方时代店经营场所以及珠海店剩余经

营场所使用的房产均系茂业国际体系外由黄茂如控制的其他企业持有，因此，报

告期内因房产租赁产生关联交易。本次交易拟继续延续注入资产的历史经营状

态，即东门店、南山店、珠海店拥有的房产置入成商集团，各门店租赁的经营场

所继续租赁原关联方的房产，未来因房产租赁产生的关联交易仍将持续存在。 

（2）新增房产租赁关联交易的金额 

报告期内，拟注入资产的关联租赁发生额如下： 

单位：万元 

拟注入资

产 

出租方名

称 

关联交易

内容 

2015 年 

1-8 月 
2014 年度 2013 年度 2012 年度 

和平茂业 
深圳茂业

集团 
房屋租赁   1,246.73     1,739.00    1,739.00    1,739.00  

华强北茂

业 

东方时代

广场 
房屋租赁 2,431.73     2,852.70    2,852.70    2,852.70  

深南茂业 
茂业物业

经营 
房屋租赁 478.41   641.99  646.05  630.43  

东方时代

茂业 

东方时代

广场 
房屋租赁 1,513.36   2,886.88   2,886.88   2,886.88  

珠海茂业 

中兆投资

（集团） 
房屋租赁 1,038.03     853.75     853.75     853.75  

中兆开发

（深圳） 
房屋租赁 0.76  - - - 

茂业商厦 房屋租赁 0.54 - - - 

茂业广告 房屋租赁 0.89 - - - 

深南茂业 房屋租赁 0.71 - - - 
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和平茂业 房屋租赁 0.94 - - - 

东方时代

茂业 
房屋租赁 0.95 - - - 

华强北茂

业 
房屋租赁 0.95 - - - 

合计 6,714.00 8,974.32 8,978.38 8,962.76 

2、新增房产租赁关联交易对收入和利润的影响 

本次交易完成后，上市公司新增房产租赁关联交易金额及其占备考营业收入

和备考净利润的比例情况如下： 

项目 
2015 年 

1-8 月 
2014 年度 2013 年 2012 年度 

关联租赁金额（万元） 6,714.00 8,974.32 8,978.38 8,962.76 

上市公司备考营业收入

（万元） 
399,303.26 659,140.97 676,468.90 654,368.00 

占上市公司备考营业收

入比例 
1.68% 1.36% 1.33% 1.37% 

拟注入资产营业收入合

计（万元） 
273,565.30 455,481.00 455,257.81 439,727.82 

占拟注入资产营业收入

合计比例 
2.45% 1.97% 1.97% 2.04% 

上市公司备考净利润 43,720.76 80,907.86 78,636.53 74,827.36 

占上市公司备考净利润

比例 
15.36% 11.09% 11.42% 11.98% 

拟注入资产净利润合计

（万元） 
36,571.98 61,557.96 58,228.15 59,896.14 

占拟注入资产净利润合

计比例 
18.36% 14.58% 15.42% 14.96% 

注1：2015年1-8月、2014年度上市公司备考营业收入、上市公司备考净利润来自瑞华审

字[2015]48200076号《备考审计报告》；2013年度、2012年度上市公司备考营业收入、上市

公司备考营业利润根据拟注入资产和上市公司当期营业收入和净利润求和得到； 

注2：拟注资产营业收入合计和拟注入资产净利润合计根据和平茂业、华强北茂业、深

南茂业、东方时代茂业、珠海茂业五家注入资产各期经审计的营业收入和净利润分别加总得

到。 

2012年度、2013年度、2014年度和2015年1-8月，关联租赁金额占上市公司

备考营业收入的比例分别为1.37%、1.33%、1.36%和1.68%，占拟注入资产营业

收入合计的比例分别为2.04%、1.97%、1.97%和2.45%，占比较小，对上市公司

和拟注入资产的经营影响不大。关联租赁金额占上市公司备考净利润的比例分别

为11.98%、11.42%、11.09%和15.36%，占拟注入资产净利润合计的比例分别为
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14.96%、15.42%、14.58%和18.36%，较为稳定，不会对上市公司和拟注入资产

的经营造成较大影响。 

上述内容已在重组报告书“第十四节 其他重要事项/二十三、新增关联租赁

对上市公司的影响”中进行了补充披露。 

3、拟注入资产评估中资产基础法与收益法结果差异的合理性 

根据国众联出具的国众联评报字（2015）第3-017号《资产评估报告》，以2015

年3月31日为评估基准日，本次评估采用收益法和资产基础法对拟注入资产的价

值进行评估，具体结果如下： 

项目 资产基础法评估结果 收益法评估结果 差异值 差异率 

和平茂业 268,570.34 350,868.55  82,298.21  30.64% 

华强北茂业 17,503.63 218,982.99  201,479.36  1151.07% 

深南茂业 2,756.26 18,412.04  15,655.78  568.01% 

东方时代茂业 16,404.89 212,455.21  196,050.32  1195.07% 

珠海茂业 15,554.06 55,338.32  39,784.26  255.78% 

合计 320,789.18 856,057.11 535,267.93  166.86% 

注1：差异值=收益法评估结果-资产基础法评估结果 

注2：差异率=差异值/资产基础法评估结果 

拟注入资产资产基础法与收益法结果产生上述差异的原因是： 

（1）资产基础法与收益法估值的原理和逻辑不同 

资产基础法是在持续经营基础上，以重置各项生产要素为假设前提，根据分

项资产的具体情况采用适宜的方法分别评定估算企业各分项资产的价值并累加

求和，再扣减相关负债评估价值，得出资产基础法下股东全部权益的评估价值。 

收益法强调的是企业整体资产的预期盈利能力，收益法的评估结果是企业整

体资产预期获利能力的量化与现值，是在对企业未来收益预测的基础上计算评估

价值的方法上，不仅考虑了企业账面资产和可辨认无形资产，同时还考虑了有益

于企业未来收益的不可辨认无形资产及其他因素，比如所使用的商标（品牌），

经营积累的客户关系、良好的管理水平、团队协同作用、优越的地理位置等。 

由于资产基础法与收益法估值的原理和逻辑不同，导致两种方法下的评估结

果会存在差异。 
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（2）以流动资产为主的资产结构导致资产基础法升值空间较低 

报告期内，由于持续大额分红以及采取轻资产的运营模式，拟注入资产的净

资产较低，且截至评估基准日2015年3月31日，和平茂业、华强北茂业、深南茂

业、东方时代茂业和珠海茂业流动资产占总资产的比例分别为50.97%、97.43%、

97.50%、99.55%和76.76%，以流动资产为主，由于流动资产增值空间较低，导

致资产基础法与收益法存在差异。 

同时，各拟注入资产之间资产基础法与收益法差异率不同，主要是由于注入

资产的自有物业比例不同。截至评估基准日，拟注入资产自有物业与租赁物业的

情况如下表所示： 

拟注入资产 建筑面积合计（M
2） 自有物业占建筑面积的比例 

和平茂业 108,929.94  75.44% 

珠海茂业 36,117.34  14.35% 

深南茂业 10,530.67  0.22% 

东方时代茂业 30,103.22  0.10% 

华强北茂业 33,202.60  0.09% 

合计 218,883.77  39.95% 

拟注入资产经营场所均位于深圳市核心商圈，地理位置优越、商业氛围浓厚、

客流量较大，相关物业的价值较高。和平茂业自有物业占比高，资产基础法和收

益法评估结果的差异率较低，华强北茂业、深南茂业、东方时代茂业和珠海茂业

自有物业占比低，差异率相对较高。 

（3）较高的净资产收益率导致收益法估值较高 

2012年-2014年度，和平茂业、华强北茂业、深南茂业、东方时代茂业和珠

海茂业平均净资产收益率分别为169.56%、106.21%、81.78%、99.62%和85.97%，

净资产收益率较高，盈利能力较强，因此收益法下对拟注入资产的估值增值空间

较大。 

报告期内，维持拟注入资产较高净资产收益率主要来自： 

① 茂业品牌在深圳市经营了二十多年，通过不断的服务提升和品牌升级实

现对社会的责任，获得了良好的口碑，取得了强大的品牌效应，吸引了众多国际

知名品牌入驻。始终坚持以顾客需求为导向，各门店从选址、建店到运营等各流
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程的设计和改进中均充分体现出以顾客为核心的理念，并通过不断优化服务流

程，优化商品和品牌组合，动态地满足顾客的需求。拟注入资产视服务和产品质

量为生命，通过严格的过程控制落实质量管理的各个环节，确保顾客获得高质量

的商品。致力于优化会员专享服务，VIP持卡用户活跃度高，其中南山店持卡用

户活跃比例达到62%。在经营过程中，拟注入资产积极与周边社区进行对接，精

细服务目标客户，其中南山店和深南茂业深入挖掘自身社区型百货的自我定位，

连续多年进行“吾邻大惠”的活动，大幅提高社区客户的满意度。通过构建亲密

的顾客关系，有效提高了顾客对标的资产品牌和服务的认知度，扩大了市场份额。 

② 拟注入资产经营管理团队由一批年富力强、开拓创新、团结进取的商业

专业人员组成，主要成员长期从事百货行业，经验丰富，对百货行业有深入的见

地，对百货经营的各个环节有清晰的了解，面对百货零售行业景气度下行的现状，

迅速转变经营思路，提前作出调整。 

③ 拟注入资产均位于城市核心商业圈，地理位置优越。华强北茂业和东方

时代茂业处于华强北商圈核心，连接地铁出口，未来将有4条地铁线交汇，几十

条公交线路直达，客流量有望进一步提升。深南茂业位于深圳市主干道——深南

路边，隶属华强商圈，处于福田区和罗湖区连接位置。和平茂业中的南山店位于

南山核心商圈，附近均为社区居民，包含侨胞等，普遍消费能力较高，从而有效

提升门店客单价；东门店位居深圳市最繁华的东门商圈中心地段；和平店是深圳

市区内唯一一家奥特莱斯，毗邻东门商圈，有相对密集的客流支撑。珠海茂业位

于珠海老香洲商圈，定位于中端类生活风尚型百货，能够部分辐射拱北区，在珠

海百货类业态中具有很高的知名度。 

本次交易完成后，上述因素将继续存在，拟注入资产的盈利能力将得以保障，

能够维持较高的净资产收益率。因此，拟注入资产收益法估值结果较高，导致与

资产基础法存在差异。 

综上所述，本次评估资产基础法与收益法的差异是合理的。 

上述内容已在重组报告书“第七节 拟注入资产的评估或估值/二、评估方法

的选择/（六）资产基础法与收益法结果差异的合理性分析”中进行了补充披露。 
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独立财务顾问核查后认为：本次交易完成后，新增房产租赁的关联交易系拟

注入资产采取的轻资产运营模式租赁关联方房产所致，占上市公司备考营业收入

和拟注入资产营业收入合计的比例较小，占上市公司备考净利润和拟注入资产净

利润合计的比例较为稳定，不会对上市公司和拟注入资产的经营造成较大影响；

拟注入资产资产基础法与收益法结果的差异具有合理性。 

评估机构核查后认为：本次交易完成后，新增房产租赁的关联交易系拟注入

资产采取的轻资产运营模式租赁关联方房产所致，占上市公司备考营业收入和拟

注入资产营业收入合计的比例较小，占上市公司备考净利润和拟注入资产净利润

合计的比例较为稳定，不会对上市公司和拟注入资产的经营造成较大影响；拟注

入资产资产基础法与收益法结果的差异具有合理性。 
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审核问题二：请申请人结合行业发展趋势、标的资产经营战略，补充披露

标的资产业绩持续增长的依据。请独立财务顾问发表明确意见。 

答复： 

拟注入资产2015年及未来五年财务预测情况具体如下： 

单位：万元 

拟注入资产 项目 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

和平茂业 

营业收入 231,906.20 248,612.30 264,730.00 279,219.60 290,942.69 298,511.14 

毛利率 24.85% 24.74% 24.71% 24.68% 24.66% 24.66% 

净利润 28,720.34 30,823.39 33,142.27 35,175.93 36,862.44 37,952.57 

华强北茂业 

营业收入 126,100.68 126,450.79 139,095.87 150,223.54 159,236.96 164,014.06 

毛利率 27.10% 26.59% 26.59% 26.59% 26.59% 26.59% 

净利润 16,326.81 16,867.40 18,993.68 20,855.83 22,350.89 23,113.04 

深南茂业 

营业收入 16,533.65 16,271.32 16,922.17 17,429.84 17,952.73 18,311.79 

毛利率 25.80% 25.71% 25.71% 25.71% 25.71% 25.71% 

净利润 1,751.99 1,608.82 1,572.26 1,687.67 1,759.12 1,754.23 

东方时代茂

业 

营业收入 72,861.66 97,749.12 107,524.03 116,125.96 123,093.51 126,786.32 

毛利率 29.73% 29.45% 29.45% 29.45% 29.45% 29.45% 

净利润 12,403.85 16,786.29 18,776.38 20,525.73 21,932.19 22,647.45 

珠海茂业 

营业收入 37,938.82 41,218.71 43,691.83 45,439.50 46,348.29 46,811.78 

毛利率 28.28% 28.58% 28.58% 28.58% 28.58% 28.58% 

净利润 4,552.15 5,015.20 5,437.63 5,725.18 5,857.70 5,907.10 

注：上表2016年-2020年各拟注入资产营业收入和净利润来自国众联出具的国众联评报

字（2015）第3-017号《资产评估报告》；2015年各拟注入资产营业收入、净利润根据各注入

资产2015年1-3月经审计的营业收入、净利润和2015年4-12月评估预测的营业收入、净利润

分别加总得到。 

拟注入资产未来业绩持续增长的保障来自于拟注入资产制定并执行顺应百

货行业的发展趋势的经营战略，具体情况如下： 

1、百货行业发展趋势 

（1）实体零售业态进入低速增长阶段，行业步入成熟期 

宏观经济低速增长的“新常态”下，百货零售行业逐渐进入成熟期，行业整体

进入低速增长阶段。根据商务部统计数据，2014年全国百货、超市以及专业店重

点流通企业销售额累计增速分别为4.10%、5.50%和5.80%，增速同比分别下降6.2
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个、2.8个和1.7个百分点。在外部市场需求疲弱、业态经营活力下降以及电商冲

击的多重压力下， 2015年实体零售业销售增长无有效回暖支撑，实体零售业态

整体也将步入低速增长的“新常态”。 

零售行业重点流通企业销售额同比增速 

 
资料来源：Wind 

（2）规模扩张趋缓，注重提升个体经营效率 

由于核心品类明显重叠且楔入供应链程度不深，百货业态受电商影响较为明

显。此前百货业普遍依赖跑马圈地实现扩张已经逐渐不能适应市场当前趋势。据

联商网统计，截至2014年12月31日，全国主要零售企业共计关闭201家门店，较

2013年关闭35家，同比增长474.29％，创历年之最。其中百货零售类共计23家。

传统零售加快转型变革，重心从之前依靠规模野蛮扩张向质量方向转移。过去粗

放式扩张收租的经营模式已经难以为继，提升个体经营效率，进而带动整条供应

链效率提升，成为专业市场发展的新趋势。 

2014 年主要百货零售门店关店统计 

企业 城市 门店 关店时间 开业时间 关店数 

百盛百货 

江苏常州 新北店 2013/5/20 2012/12/18 

4 
江苏常州 正方京城店 2014/10/31 2011/12/1 

山东济南 泉城路 2014/5/5 2012/4/29 

北京 东四环店 2014/7/1 2007/4/13 



成商集团股份有限公司                                        中国证监会并购重组委审核意见答复 

1-1-11 

华堂商场 

北京 北苑店 2014/9/1 2009/9/25 

3 北京 西直门店 2004/12/1 2005/4/14 

北京 望京店 2014/4/28 2006 年 

中都百货 

浙江杭州 庆春店 2014/6/18 2009/10/23 

3 浙江杭州 临平店 2014/6/18 2003/6/14 

浙江湖州 安吉店 2014/6/18 2008/10/23 

尚泰百货 
浙江杭州 万象城店 2014/12/1 2010/5/1 

2 
辽宁沈阳 万象城店 2014/6/12 2011/9/24 

NOVO 百货 
广东广州 正佳广场店 2014/9/1 2010/7/30 

2 
四川成都 天府店 2014/12/24 2013/12/1 

宝莱百货 
山东青岛 李沧店 2014/5/31 2011 年 12 月 

2 
山东青岛 即墨店 2014/6/15 2011/12/24 

王府井百货 广东湛江 椹川大道店 2014/7/11 2012/12/12 1 

天虹商场 浙江杭州 萧山店 2014/10/13 2009/12/17 1 

新光百货 广东佛山 南海店 2014/5/31 2012/9/22 1 

摩登百货 广东僧城 新塘店 2014/5/13 2010 年 3 月 1 

春天百货 山东青岛 山东路店 2014/8/31 2006/10/1 1 

瑞富奥莱 重庆 解放碑店 2014/8/25 2013/12/25 1 

南宁百货 广西南宁 金湖店 2014/6/30 2005 年 9 月 1 

资料来源：联商网 

（3）整合并购成为趋势，行业集中度进一步提高 

“跑马圈地”的外延式扩张大幅放缓的同时，通过并购重组快速占有成熟的零

售资源成为新的趋势。在优势企业的并购扩张下，百货行业的集中度将逐渐提高，

并带动行业利润率水平的提升。2013年我国零售行业的并购市场相较以往尤为活

跃，根据中国连锁经营协会《中国连锁零售企业经营状况分析报告2013-2014》

数据显示传统零售业并购交易量同比增长超过44％，并购交易总额约为2012年总

额的4倍。资本运作，行业的兼并重组将会日趋频繁，国内零售业正在逐渐形成

市场集中度高、企业规模大的格局，全国性的零售集团和区域性大型综合零售企

业更能在激烈的市场竞争中占据优势地位。 

（4）挖掘客户核心需求，社区化百货成为新方向 

在供应量不断增加的背景下，零售百货开始更关注细分市场，观察、分析、

研究的区域内的客群需求。以挖掘目标客户需求为核心，用精确的定位、精选的

特有商品、细致的服务、全生活圈的渠道接入、精心营造的购物环境和与时俱进

的科技手段所打造的精致百货，应是百货未来发展的方向。基于消费者消费习惯

和行为的改变，百货企业向其他业态的纵深扩展不断加剧，如高端超市、网购、
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加油站、酒店、物流、金融等，多元化发展更加明显。随着居民消费结构逐步升

级和其他业态带来的竞争压力，零售百货正通过增加零售业态种类、调整商户类

型、改善购物环境、来给予购物人群类似于购物中心的消费体验，社区型商业渐

渐成为主流，进而促进了百货企业的目标客户群与高端超市的目标客户群相吻

合。 

（5）电商份额趋于稳定，线下需求逐渐回暖 

根据艾瑞咨询统计，目前网络零售占社会消费零售总额比例已超过 10%，

与此同时网购主力品类及电商竞争格局亦趋于稳定，网购增速呈现快速收敛态

势。对纯电商供应链来说体验是短板，而消费占比更高的线下休闲业态具备强体

验属性，需求逐渐有回升。随着电商增速放缓、竞争格局趋于稳定，线上线下渠

道博弈亦逐步和谐，价格战不再是主旋律，未来更多将以渠道合作为主旋律。中

华商业协会公布的 50 家重点零售企业 2015年2、3月份平均增幅在1.5个百分

点。消费者信心有回暖迹象，二季度消费者信心指数为 107.70，相比于去年同

期103.90 上涨 3.66个百分点。 

我国消费者信心指数回暖 

 

资料来源：Wind 

2、拟注入资产经营战略 

近年来，面对百货零售行业景气度下行的现状，拟注入资产在专业团队的领

导下，迅速转变经营思路，提前作出调整。2013年开始，拟注入资产就整体围绕
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“抓年轻、时尚、潮牌，突出配套和体验消费”的思路率先在行业内调整各卖场布

局，其中东门店将其中一层调整为针对14-16岁消费群体的商品，华强北和东方

时代店借助地铁的修建升级店内品牌，并增加餐饮配套。 

本次交易完成后，拟注入资产将继续顺应行业的发展趋势，执行以下经营战

略： 

（1）以市场需求为导向，提升现有门店业绩。拟注入资产将通过升级门店

品牌、增加配套项目等方式不断增加门店经营内涵，满足消费者多方位的消费需

求以增强消费者粘性； 

（2）顺应行业发展，加快门店改造升级。拟注入资产将根据目标客户人群

的精准定位，进一步增加时尚、潮牌、轻奢等商品品类的比例； 

（3）积极开展门店营销模式创新。拟注入资产将借助电商的发展，在合适

的时间内尝试触网，进行网上营销。同时，拟注入资产将在现有现金、借记卡、

信用卡支付方式以外，提供手机支付、二维码支付等创新支付方式，为消费者提

供便捷服务。 

3、拟注入资产业绩持续增长的合理性 

根据国众联出具的国众联评报字（2015）第3-017号《资产评估报告》拟注

入资产主营业务收入增长率预测如下： 

拟注入资产 项目 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

和平茂业 

和平店 18% 12% 10% 8% 5% 2% 

东门店 2.5% 2% 2% 2% 2% 2% 

南山店 15% 13% 10% 8% 6% 3% 

华强北茂业 12% 11% 10% 8% 6% 3% 

深南茂业 1% -1.5% 4% 3% 3% 2% 

东方时代茂业 12% 11% 10% 8% 6% 3% 

珠海茂业 10% 8% 6% 4% 2% 1% 

注1：上述数据来自国众联评报字（2015）第3-017号《资产评估报告》 

注2：深南茂业2016年营业收入增长率为负，主要是由于深南茂业2016年计划进行装修

改造，对主营业务收入产生一定的不利影响。 

2014年，百货门店的营业收入同比增长为4.10%，并在2015年呈现进一步下

降的趋势。预测期内，拟注入资产各门店主营业务收入增长率呈现下降趋势，与
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百货行业整体趋势一致。其中，和平茂业东门店由于业态较为成熟，预测期内主

营业务增长率较低，符合百货行业发展趋势。和平店为深圳市区内唯一奥特莱斯

业态百货门店，地处深圳核心东门商圈内，交通便利，人流密集，主要经营主流

品牌折扣货品，自2012年起，顾客对折扣货品需求愈加旺盛，主营业务收入增长

率较高，2014年和平店的主营业务收入增长率为19.65%，因此预测期内和平店的

主营业务收入增长率高于百货行业平均水平。南山店地处南山-深圳湾商圈，毗

邻南海大道，多路公交车直达，亦有地铁环伺，南山店定位于社区型百货，专业

化定位能够有效提升门店经营效率、增强主营业务收入增长率，2014年南山店主

营业务收入增长率为17.64%，因此预测期内和平店的主营业务收入增长率高于百

货行业平均水平。 

华强北茂业和东方时代茂业地处华强北商圈，连接地铁出口。2013-2015年，

由于地铁施工，其营业额受到影响，出现暂时性小幅下滑。2016年，随着未来地

铁的竣工，其优越的地理位置将给华强店和东方时代店的收入带来较大的提升，

同时，通过挖掘客户核心需求，华强北茂业和东方时代茂业2015年开始引入了更

多轻奢品牌和餐饮配套，能够有效增强客户粘性，因此预测期内主营业务收入增

长率高于百货行业平均水平。 

深南茂业由于业态较为成熟，预测期内主营业务增长率较低，符合百货行业

发展趋势。 

珠海茂业地处珠海香洲核心商圈，交通便利，有多路公交直达门店，经营效

率较高，2014年主营业务收入增长为7.12%，因此预测期内主营业务收入增长率

高于百货行业平均水平。 

综上所述，拟注入资产未来业绩持续增长是合理的。 

上述内容已在重组报告书“第七节 拟注入资产的评估或估值/四、董事会对

本次资产交易评估、估值的合理性以及定价的公允性的分析/（二）评估依据的

合理性/1、拟注入资产财务预测的合理性”中进行了补充披露。 

独立财务顾问核查后认为：百货行业已经进入了成熟期，未来将注重经营效

率的提升，拟注入资产制定了符合百货行业发展趋势的经营战略，能够保障拟注

入资产未来业绩持续增长。 
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（本页无正文，为《成商集团股份有限公司关于中国证券监督管理委员会上市公

司并购重组审核委员会审核意见答复》之盖章页） 
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