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公司研究/点评报告 
 

 

一、事件概述 

公司发布 2011 年年度报告：报告期内，公司实现营业收入 28.5 亿元，同比增

长 21.6%；营业利润 7359 万元，同比增长 10.6%；归属于母公司所有者的净利润

6145 万元，同比增长 3.5%；扣非后净利润 4892 万元，同比下降 10.78%；实现基

本每股收益 0.2 元，同比增 3.43%。  

二、分析与判断 

 全年收入同比增长21.6%，主业增长显著 

2011 年，公司实现营业收入 28.5 亿元，同比增长 21.6%，较 10 年增速高 14 个百

分点，主要原因为公司老店增长的同时，07 年新开门店 11 年收入增速也较快。 

 综合毛利率稳中有升，11年达23.2% 

11 年综合毛利率较 10 年上升了 0.84 个百分点，主要是占比达 90%以上的商品销

售毛利率上升了 0.42 个百分点，达 16.51%，主要因为百货销售占比的提升；其他

业务收入占比逐年提高，使得综合毛利率历年来基本保持稳中有升的趋势。 

 费用率上升1.14%，主要因为财务费用率大涨 

报告期公司整体费用率为 19.41%，较 10 年上升 1.14%，其中财务费用率大涨 1.46

个百分点，短期借款、长期借款期末较期初分别上升了 4.85 亿元和 1.24 亿元，增

幅均超过了 80%，推高了财务费用率，公司在扩张过程中对资金的需求较大。预计

定增成功后，财务费用压力将所有缓解。 

 财务费用率的显著上涨导致利润增速低于收入 

营业利润的增速低于收入增速，主要是因为财务费用率的上升。11 年所得税率为

22.96%，10 年则为 12.83%，公司的有效税率一直在 20%左右，11 年和 10 年 10

个点的差异主要是递延所得税项产生，使得净利润增速较营业利润增速低。 

 非公开增发议案获证监会核准，解决发展瓶颈 

12 年 3 月 31 日，公司收到证监会核准，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。 

三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2012-2014 年的 EPS（考虑增发摊薄效益）分别为 0.18、0.24 和 0.28 元，

增速分别为-12%、38%、15%。目前股价 6.1 元（2012 年 4 月 23 日收盘价）对应

2012-2014 年 PE 为 34X、25X和 22X，维持公司谨慎推荐的评级。 

四、风险提示 

资产注入进度低于预期、开店速度低于预期、新店培育时间过长。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 2,850 4,437 6,102 7,018 
增长率（%） 21.6% 55.7% 37.5% 15.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 61 93 128 147 

增长率（%） 3.5% 50.9% 37.9% 15.1% 
每股收益（元） 0.20 0.18 0.24 0.28 
PE 30.2 34.4 24.9 21.7 
PB 2.2 1.5 1.4 1.3 

资料来源：民生证券研究所 
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一、全年收入同比增长 21.6%，主业增长显著 

2011 年，公司实现营业收入 28.5 亿元，同比增长 21.6%，较 10 年增速高 14 个百分点，

其中：商品销售收入 25.97 亿元，同比增长 20.3%，其他业务实现业务收入 2.5 亿元，同比

增长 36.7%。主营收入增长的主要原因为公司老店增长的同时，07 年新开门店 11 年收入增

速也较快。09 年收入急增是因为 10 年整合宝鸡商业，做了期初数调整。 

图 1：2007-2011 年公司营业收入及其增长情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

从分季度数据来看，4 季度增速最高。 

表 1：2010-2011 年分季度营业收入及其增速（万元） 

  1 季度  2 季度  3 季度  4 季度  全年综合  

11 年  83,130 60,575 64,198 77,049 284,951 

yoy 17.85 19.39 20.10 29.34 21.62 

销售占比 29.17 21.26 22.53 27.04 100.00 

10 年  70,536 50,739 53,455 59,569 234,299 

yoy 16.19 0.54 8.50 4.06 7.63 

销售占比 30.11 21.66 22.81 25.42 100.00 

09 年  60,709 50,464 49,268 57,245 217,686 

yoy 85.01 123.34 89.12 83.95 93.36 

销售占比 27.89 23.18 22.63 26.30 100.00 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

分区域来看，西安地区为公司主要业务所在地，11 收入占比 53.89%，增长 23.9%，得

益于老店增长，3-4 年店龄的百货门店快速增长，以及 10 年和 11 年各新开 1 家门店；宝鸡

是公司整合宝鸡商业后进入的区域，有 2 家百货，30 家超市，其中新世纪购物中心是增发的

扩建项目之一，11 年收入增速为 12.8%，占比 36.37%；11 年 10 月，延安东方红世纪广场

开业，母公司除 07 年开业的甘肃庆阳店，又在西安市外新开一家百货门店。 

表 2：2007-2011 年分区域主营收入构成情况（万元）  

 
2007 2008 2009 2010 2011 

西安 93,627 107,852 118,414 123,952 153,556 

yoy 5.4 15.2 9.8 4.7 23.9 

占比 95.69 95.80 54.40 52.90 53.89 
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宝鸡 - - 83,835 91,881 103,643 

yoy - - - 9.60 12.80 

占比 - - 38.51 39.22 36.37 

延安 - - - - 2,508 

yoy - - - - - 

占比 - - - - 0.88 

商品销售收入合计 93,627 107,852 202,249 215,833 259,707 

yoy 5.44 15.19 87.53 6.72 20.33 

占比 95.69 95.80 92.91 92.12 91.14 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

分业务来看，今年百货业务占比有所提升，增速也较快，同比增长 24.37%；超市业务

同比增长 15.19%。 

表 3：2010-2011 年分业务主营收入构成情况（万元）  

 
2010 2011 

百货业务 120,731 150,158 

yoy - 24.37 

占比 51.53 52.70 

超市业务 95,102 109,549 

yoy - 15.19 

占比 40.49 38.44 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

二、综合毛利率稳中有升，11 年达 23.2% 

11 年综合毛利率较 10 年上升了 0.84 个百分点，达 23.2%。从分季度毛利率情况看，

1-3 季度毛利率分别下滑 1.3、0.03 和 0.4 个百分点，但 4 季度毛利率显著提升 4.8 个百分点。 

表 4：2007-2011 年毛利率（%）情况 

  1 季度  2 季度  3 季度  4 季度  全年综合  

2007 年  18.66 21.64 22.06 23.67 21.59 

2008 年  17.79 22.21 19.22 27.49 21.69 

2009 年  20.84 23.73 18.36 21.59 21.14 

2010 年  20.90 23.27 22.22 23.42 22.36 

2011 年  19.57 23.25 21.82 28.22 23.20 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

分业务来看，主要是占比达 90%以上的商品销售毛利率上升了 0.42 个百分点，达

16.51%，主要因为百货销售占比的提升。从 09 年开始，毛利率较 08 年及以前骤降，主要

因为整合宝鸡商业时超市业务毛利率较低，拉低了整体毛利率；但其他业务收入占比逐年提

高，11 年其他业务收入占比 8.86%，较 10 年提升 0.98 个百分点，使得综合毛利率历年来基

本保持稳中有升的趋势。 

表 5：2007-2011 年分业务毛利率（%）情况 

 
2007 2008 2009 2010 2011 11 年减 10 年  

商品销售毛利率 18.42 18.60 15.50 16.09 16.51 0.42 

其他业务毛利率 91.81 92.15 95.05 95.61 92.00 -3.60 

综合毛利率 21.59 21.69 21.14 22.36 23.20 0.84 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 
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三、费用率上升 1.14%，主要由于财务费用率大涨  

报告期公司整体费用率为19.41%，较10年上升1.14%。其中销售费率、管理费用率、

财务费用率分别为 8.00%、9.24%、2.17%，分别较 10 年上升-0.08、-0.23、1.46 个百分

点。 

从资产负债表来看，短期借款、长期借款期末较期初分别上升了 4.85 亿元和 1.24 亿元，

增幅均超过了 80%，推高了财务费用率，公司在扩张过程中对资金的需求较大。预计定增成

功后，财务费用压力将所有缓解。 

表 6：2007-2011 年公司期间费用率情况  

  2007 2008 2009 2010 2011 

销售费用率 3.48 5.35 7.44 8.09 8.00 

管理费用率 11.85 11.06 9.69 9.47 9.24 

财务费用率 0.31 -3.53 0.07 0.71 2.17 

期间费用率合计 15.64 12.88 17.20 18.27 19.41 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

表 7：2010-2011 年公司分季度期间费用率情况  

  2010q1 2010q2 2010q3 2010q4 2011q1 2011q2 2011q3 2011q4 

销售费用率  7.0 10.7 5.7 9.3 7.8 7.4 6.9 9.6 

管理费用率  9.2 8.7 10.2 9.7 6.5 9.8 9.1 11.9 

财务费用率  0.2 0.3 0.9 1.5 1.3 2.8 1.5 3.2 

期间费用率  16.4 19.8 16.8 20.5 15.5 19.9 17.5 24.8 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

从公司销售+管理的分项费用率来看，职工薪酬费用率、租金物业费率等均有刚性上涨，

折摊和促销费率下降导致管理+销售费率下降了 0.32 个百分点。 

表 8：2009-2011 年公司销售+管理费用率（费用/营收收入）情况 

 
2009 2010 2011 11 年减 10 年  

职工薪酬 7.12   7.73    7.77   0.04 

租金物业费 2.44 2.48 2.51 0.03 

折旧摊销 2.16 2.13 2.00 -0.14 

水电费 1.90 1.71 1.85 0.14 

修理费 0.61 0.58 0.43 -0.15 

税费 0.42 0.40 0.40 -0.00 

促销费用 0.34 0.49 0.29 -0.21 

广告费 0.26 0.26 0.39 0.14 

咨询费 0.24 0.21 0.18 -0.02 

其他 1.64 1.55 1.41 -0.14 

销售费用率 7.44 8.09 8.00 -0.08 

管理费用率 9.69 9.47 9.24 -0.23 

合计 17.13 17.56 17.24 -0.32 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

四、财务费用率的显著上涨导致利润增速低于收入 

2011 年，公司实现营业利润 7,359 万元，同比增长 10.6%；实现归属于上市公司股东

的净利润 6,145 万元，同比增长 3.5%；实现扣非后净利润 4,892 万元，同比下降 10.78%。 
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营业利润的增速低于收入增速，主要是因为财务费用率的上升。11 年所得税率为

22.96%，10 年则为 12.83%，公司的有效税率一直在 20%左右，11 年和 10 年 10 个点的差

异主要是递延所得税项产生，使得净利润增速较营业利润增速低。11 年托管费收入较 10 年

高 300 万，营业外收入高 650 万，非经常性损益较高，导致扣非后净利润同比下降。 

表 9： 2011 年分季度公司主要利润指标（单位：万元） 

  1 季度  2 季度  3 季度  4 季度  全年综合  

营业利润  2,568 1,287 2,250 1,255 7,359 

Yoy -1.0% 50.0% 0.0% 32.1% 10.6% 

利润总额  2,738 1,199 2,305 1,735 7,977 

Yoy 5.2% 38.3% -3.2% 80.0% 17.1% 

归属于上市公司股东的净利润  2,408 981 2,079 677 6,145 

Yoy 8.5% 25.3% 5.8% -30.3% 3.5% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

五、海航商业资产整合的唯一主体地位确认 

2011 年 12 月，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。 

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 10：海航商业控股和海航集团商业资产 

资产  备注  

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  

其他超市 

1、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； 

2、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。10年收入 20多亿； 

3、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)； 

4、收购南通超越超市 100%股权，10年收入 20亿元。超越超市在南通当地约有 20多家门

店。  

资料来源：互联网，民生证券研究所整理 

图 2：海航商业控股公司股权投资图  
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资料来源：公司公告，民生证券研究所 

梳理公司体外商业资产，我们认为世纪阳光、民生家乐、兴正元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。 

六、非公开增发议案获证监会核准，解决发展瓶颈 

公司目前拥有 9 家自有百货门店，其中 7 家属于母公司，2 家属于 10 年注入公司的宝

商资产；托管门店有兴正元、世纪阳光 2 家。另外，公司还拥有 31 家自有超市，以及托管

的民生家乐超市。 

表 11： 公司百货门店 

门店  城市  开店日期  店龄 营业面积（万 m2） 物业性质  

民生百货解放路店 西安  1959 53 6.00 自有  

钟楼店（西大街店） 西安  2007.9 4 2.40 自有  

电子城店 西安  2007.12 4 1.60 租赁  

新天地购物中心（甘肃庆阳店） 庆阳  2007.10 4 1.10 租赁  

曲江新乐汇（大唐不夜城店） 西安  2010.9 1 2.71 自有  

北大街店（民生国际）1期 西安  2011.5 0 4.50 租赁  

延安东方红世纪广场 延安  2011.10 0 3.26 自有  

宝鸡经二路店 宝鸡  1995.6 16 0.88 自有  

宝鸡新世纪购物中心 宝鸡  2007.12 4 1.80 自有  

兴正元购物中心（骡马市店）（托管） 西安  2009.5 2 6.00 自有  

汉中世纪阳光（托管） 汉中  1962 50 2.30  

合计     32.55  

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

从开店速度来看，公司开店步伐较为缓慢，近几年来只有 07 年、10 年、11 年有新开门

店，且 10-11 年合计新开门店仅 3 家。 

2012 年 3 月 31 日，公司收到证监会核准，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 12： 公司定增方案 
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 定增价格  定增股份  总融资额  股东认购数量  

不低于 5.74元  不超过 21,800万股 不超过 125,000万元 
不低于 45,200万元，认购比例不低于本次发行规模

的 36%，增发后，海航持有比例将不低于 31% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 

表 13： 公司定增募投项目 

 项目 
总面积(万

平方米) 
性质 

项目投资金

额（万元） 

募集资金拟投

入数量（万元） 

其中：购买部分房产

及土地使用权（万元） 

其中：装修及

开办费（万元） 

延安东方红世纪

广场投资项目 
3.26 收购  47,243 47,243 39,000 8,000 

西安雁塔国际文

化广场投资项目 
2.72 收购  42,447 42,447 40,900 1,500 

宝鸡新世纪购物
中心扩建项目 

2.20 自建  21,994 21,994   

民生百货西安北

大街店开店项目 
4.90 租赁  10,950 10,072   

合计  13.08  122,634 121,756   

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

六、2012 年 1 季度经营情况 

2012 年 1 季度，公司实现销售收入 9.56 亿元，同比增长 15.04%。综合毛利率 19.08%，

同比下降 0.49%。销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 6.42%、6.96%、1.72%，

同比上升-1.34%、0.48%、0.45%，整体费用率为 15.1%，同比下降 0.4%。营业利润同比

增长 3.64%，增速低于收入增速，主要由于毛利率的降低以及营业税金及附加费率的上升。

利润总额同比下降 0.38%，因为营业外收入下降。实现归属于母公司净利润 2,445 万元，同

比增长 1.55%，主要因为所得税率降低了 1.7%。 

七、盈利预测与投资建议 

假设世纪阳光和家乐 12 年注入，兴正元 13 年注入，预计公司 2012-2014 年的 EPS（考

虑增发摊薄效益）分别为 0.18、0.24 和 0.28 元，增速分别为-12%、38%、15%。目前股价

6.1 元（2012 年 4 月 23 日收盘价）对应 2012-2014 年 PE 为 34X、25X和 22X，给予公司

谨慎推荐的评级。 

八、风险提示 

资产注入进度低于预期、开店速度低于预期、新店培育时间过长。 
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利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 2,850  4,437  6,102  7,018  货币资金 1465  4384  1977  10518  

减：营业成本 2,188  3,461  4,760  5,474  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 32  47  64  74  应收账款 34  95  -12  367  

销售费用 228  355  488  562  预付账款 264  513  -191  1884  

管理费用 263  410  564  648  其他应收款 160  163  163  163  

财务费用 62  47  65  75  存货  190 234 169 -9 

资产减值损失 7  7  7  7  其他流动资产 0  (0) 0  (0) 

加：投资收益 5  0  0  0  流动资产合计 
2,114 5,389 2,108 12,924 

二、营业利润 74  110  154  178  长期股权投资 131  131  131  131  

加：营业外收支净额 6  6  6  6  固定资产 643 474 260 46 

三、利润总额 80  116  160  184  
在建工程 

85  91  94  96  

减：所得税费用 18  23  32  37  
无形资产 

283  249  210  171  

四、净利润 61  93  128  147  其他非流动资产 385 382 382 382 

归属于母公司的利润 61  93  128  147  非流动资产合计 
1,526 1,328 1,077 827 

五、基本每股收益（元） 0.20  0.18  0.24  0.28  
资产总计 

3,641 6,717 3,185 13,750 

     短期借款 1,144 1,094 1,094 1,094 

主要财务指标     应付票据 
0 1   6 

项目  2011A 2012E 2013E 2014E 应付账款 419  1064  (416) 4139  

EV/EBITDA 8.8  0.8  5.6  -11.1  
预收账款 593  1451  (174) 5492  

成长能力:     其他应付款 172  158  158  158  

营业收入同比 21.6% 55.7% 37.5% 15.0% 应交税费 -15  -83  -197  -191  

营业利润同比 10.6% 49.1% 40.0% 15.7% 其他流动负债 112 409 -30 155 

净利润同比 3.5% 50.9% 37.9% 15.1% 流动负债合计 
2,425 4,095 435 10,853 

营运能力:     长期借款 275  339  339  339  

应收账款周转率 82.9  46.9  -528.4  19.1  其他非流动负债 92  89  89  89  

存货周转率 11.5  14.8  28.1  -581.4  非流动负债合计 
367  428  428  428  

总资产周转率 0.8  0.7  1.9  0.5  负债合计 
2,791 4,523 864 11,282 

盈利能力与收益质量:     股本  304  522  522  522  

毛利率 23.2% 22.0% 22.0% 22.0% 资本公积 346  1379  1379  1379  

净利率 2.2% 2.1% 2.1% 2.1% 留存收益 200  292  420  567  

总资产净利率ROA 
1.7% 1.4% 4.0% 1.1% 

少数股东权益 
0  0  0  0  

净资产收益率ROE 
7.2% 4.2% 5.5% 6.0% 

所有者权益合计 
850 2,194 2,321 2,469 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
3,641 6,717 3,185 13,750 

流动比率 0.9  1.3  4.8  1.2       

资产负债率 76.7% 67.3% 27.1% 82.0% 现金流量表 

长期借款/总负债 9.9% 7.5% 39.3% 3.0% 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标（元）         
经营活动现金流量 

253  1719  (2338) 8619  

每股收益 0.20  0.18  0.24  0.28  投资活动现金流量 (356) (12) (3) (3) 

每股经营现金流量 0.83  3.29  -4.48  16.50  筹资活动现金流量 569  1,211  (65) (75) 

每股净资产 2.79  4.20  4.44  4.73  现金及等价物净增加 467  2919  (2406) 8541  
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