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一、事件概述 

公司公告公司控股股东海航商业控股与控股股东母公司海航集团出具避免同业竞

争承诺公告，承诺双方未来商业百货和超市业务的发展规划将以西安民生为主，将

其作为未来整合海航商业控股及其控制的公司商业百货和超市业务资源的唯一主

体。 

二、分析与判断 

 承诺明确了西安民生是海航体系内商业百货和超市业务资源唯一主体的地位。 

市场对民生是否是海航商业控股唯一上市平台一度有过其它说法，此次公告明确

了民生的定位。 

表 1：海航商业控股与海航集团承诺内容 

承诺方 承 诺 完

成时间 

承诺内容 

海 航 商

业  

2010.1-2

013.1 

海航商业控股将严格履行前次重大资产重组时做出的承诺，即在重大资产

重组完成后三年内将所持有的世纪阳光、民生家乐股权注入西安民生 

2011.12.
21---201
4.12.21 

自本承诺出具之日起 3 年内，海航商业控股将把目前下属的其他商业百货

业务注入西安民生，包括兴正元、天津国际商场有限公司 

2011.12.

21---201
6.12.21 

自本承诺出具之日起 5 年内，海航商业控股将把目前下属的其他商业超市

业务注入西安民生，包括上海海航家乐企业管理有限公司、北京海航家乐

商业管理有限公司、广东海航乐万家连锁超市有限公司 

海 航 集

团  

时 间 承

诺同上 

海航集团将积极督促海航商业控股按承诺时间将汉中世纪阳光商厦有限公

司、陕西民生家乐商业连锁有限责任公司、西安兴正元购物中心有限公司、

天津国际商场有限公司和上海海航家乐企业管理有限公司、北京海航家乐

商业管理有限公司、广东海航乐万家连锁超市有限公司的相关资产或业务

注入到西安民生 

无 时 间

承诺  

海航集团下属企业天津市大通建设发展集团有限公司（以下简称“天津大

通”）持有海南海岛建设股份有限公司（原名为海南筑信投资股份有限公司，

简称“海岛建设”）13.44%的股权，而海岛建设目前持有部分商业百货资

产。海航集团将严格履行此前做出的关于避免海岛建设与西安民生之间产

生同业竞争的承诺，即根据相关法律法规及国家政策的有关规定，适时推
动海岛建设的重组工作，通过天津大通向海岛建设董事会及股东大会作出

直接或引入重组方向海岛建设注入优质资产并变更海岛建设主营业务范围

的相关提案，以彻底解决海岛建设与西安民生之间未来可能产生的潜 

在同业竞争。 

    资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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 目前在海航商业控股与海航集团下面的商业资产较散 

截至2011年6月30日，海航商业拥有成员企业25家，资产规模175亿，门店总数394家，营业面积110万平米。 

除西安民生外，海航商业控股与海航集团下面的商业资产还有4个百货店与约250家超市。 

表 2：海航商业控股与海航集团商业资产 

兴正元 面积 8.8万平米，去年销售 5.32 亿，净利润 945多万，经营情况超预期 

汉中世纪阳光  单体百货，面积 3-4万，09年销售额 2个多亿  

天津滨江路国际广场  面积 3万平米，经营状况一般，是海航商业收购大通建设发展集团得到的项目，海航持有大通 60%股权 

海南民生百货  面积 3万平米，09 年销售额 3个多亿，但海口百货现在是 ST 筑信的唯一资产 

民生家乐超市 42 家门店，营业面积 13.9万平米，主要在宝鸡，安康的二三线城市，2010 年收入 8亿元 

其它超市   收购了上海家得利超市（150家门店，社区型超市，面积在 2-4千平米之间，渠道覆盖上海、江苏、安徽、

浙江）。2010年收入 19 亿元，门店总数 151家，营业面积近 15万平方米。 

 收购购宝乐持有的湖南家润多 80%股权，目前拥有大卖场 25家，生鲜店 4家，便利店 47家，营业总面积

27 万余平米。去年收入 20多亿。 

 收购广东梅州乐万家 51%，乐万家营业总面积超过 10万平方米,共有 22 家分店(其中 1 家建设完善中), 

 收购南通超越超市 100%股权，去年收入 20亿元。超越超市在南通当地大约有 20多家门店  

资料来源：互联网，民生证券研究所 

图 1：海航商业控股公司股权投资图    

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 民生非公开增发议案已获证监会有条件通过，解决公司发展瓶颈 

公司非公开发行 A 股股票的申请于2011年12月9日获得中国证券监督管理委员会发行审核委员会有条件审核通

过。增发不仅为公司发展提供资金，降低资产负债率，也解决了公司资产规模小限制其做大的瓶颈。 

表 3：定增情况 

定增价格 定增股份 总融资额 股东认购数量 
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不低于 5.74元 不超过 21,800.00 万股  不超过 125,000.00万元 不低于  45,200.00 万元，认购比例不低

于本次发行规模的 36% 

项目情况 面积 /性质 项目投资金额（万元） 

 

 

募集资金拟投入数量 

延安东方红世纪广场 3.26 万平米/收购 

 

47,243.00 47,243.00 

西安雁塔国际文化广场 2.72 万平米/收购 42,447.39 42,447.00 

宝鸡新世纪购物中心扩建 2.2 万平米/自建 21,994.35 21,994.00 

民生百货西安北大街店开店项目 4.9 万平米/租赁 10,950.00 10,072.00 

合计  13.08 万平米 122,634.74 121,756.00 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 解决同业竞争是公司未来的看点，但短期内以公司目前基本面看维持谨慎推荐评级 

梳理公司体外商业资产，我们认为兴正元，世纪阳光与民生家乐有可能最早注入上市公司，其中兴正元资产与盈利情

况最好。公司在半年报中指出民生家乐与世纪阳光资产注入事宜分别在2011年下半年与2012年开始安排。体外资产注

入是未来看点，但市场也对公司收购资产的整合能力，经营管理能力以及资金实力有担忧。从公司现有的经营情况看，

前三季度公司收入为20.79亿，同比增长18.99%，净利润5468万，同比增长10%，EPS为0.18元。预计2011年EPS为

0.23元与0.26元，维持谨慎推荐评级。 

表 4：西安民生门店情况  

门店名称 开业时间 
经 营 面 积

(万）  
位臵  性质  备注 

西安骡马市兴正元购物中心 2009.5 月接手 6.00 西安市钟楼核心商圈 自有  

海航

委托

经营

管理 

西安解放路店 1959 年开业，2008年改造 6.00 西安市解放路中段 自有  百货 

民生百货西大街店 2007.9 2.40 西安市钟楼核心商圈 自有  百货 

西安民生百货电子城店 2007.12.28 1.60 西安市电子正街与丈八路交汇处 租赁  

百货

+ 超

市  

西安民生百货甘肃庆阳店 2007.10.18 1.10 
庆阳市北大街60号大什字商圈核心地

段  
租赁  百货 

宝鸡经二路店 1995.6，2003 年 9月重新装修 0.88 宝鸡市经二路 114号 自有  百货 

宝鸡新世纪店 2007.12 1.80 宝鸡市经二路 136号 自有  百货 

26 家超市   14.00 分布在宝鸡/天水等地 

4.9 万为

自 有 物

业  

  

北大街店一期 2011.05 4.5   租赁    

曲江新乐汇 2010.09 收购  2.71   自有  

3.4

亿收

购  
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