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西安民生西安民生西安民生西安民生    ((((000000000000564564564564)))) 公司研究/点评报告        
 一一一一、、、、事件概述事件概述事件概述事件概述    公司发布 12年中报：报告期内，公司实现营业收入 16.7亿元，同比增长 16.5%；营业利润 4325万元，同比增长 12.2%；归属于母公司所有者的净利润 3793万元，同比增 11.9%；实现基本每股收益 0.12元，同比增长 11.8%。 二二二二、、、、分析与判断分析与判断分析与判断分析与判断 

� 收入收入收入收入同比增同比增同比增同比增16.5%，，，，主要得益于百货业务增长主要得益于百货业务增长主要得益于百货业务增长主要得益于百货业务增长24% 公司上半年实现营业收入 16.7亿元，同比增长 16.5%，增速比较稳定，较去年同期略放缓 1.9个百分点。百货和超市的商品销售收入 15.5亿元，占比 92.6%，同比增长 16.05%，放缓 2.6 个百分点。分业务看，百货收入 9.4 亿，同比增长 24%，基本维持了 11 年全年的增速（24.4%）水平；超市收入 6.1 亿，同比增长 5.6%，增速较差，比 11年全年增速 15.2%放缓 9.6个百分点。分区域看，西安、宝鸡和延安分别取得 9亿、5.9亿、0.56亿的销售收入，西安和宝鸡区域分别同比增长 14.9%和 7.4%。公司百货门店在西安市场有很强的竞争力，在 11年对主力门店解放路店进行了提档调整，11年 5月和 10月分别新开了北大街店 1期和延安世纪广场，使得百货业务在上半年消费低迷的市场环境中仍取得了较好增长。 
� 综合毛利率综合毛利率综合毛利率综合毛利率同比降同比降同比降同比降0.2%，，，，主要因为百货业务毛利率下降主要因为百货业务毛利率下降主要因为百货业务毛利率下降主要因为百货业务毛利率下降1.24%  公司上半年综合毛利率为 20.9%，同比略降 0.2%，主要因为主营毛利率降 0.5%至

15.2%。其中百货和超市业务主营毛利率分别为 16.95%和 12.44%，同比下降 1.24%和 0.06%。估计由于百货业务为促进销售，促销较多导致毛利率的下滑，按今年的销售市场运行情况看，预计全年毛利率会比去年略低。 
� 整体费用率整体费用率整体费用率整体费用率17.3%，，，，同比同比同比同比降降降降0.12个百分点个百分点个百分点个百分点，，，，但但但但人工费用率和财务费用率大增人工费用率和财务费用率大增人工费用率和财务费用率大增人工费用率和财务费用率大增 上半年整体费用率 17.3%，同比略降 0.12%。销售+管理费用率为 15.2%，下降

0.27%，但其中员工成本费率大幅上升 1.73%。公司员工费用率一直较高，近几年新店较多是一方面因素，另一方面是由于承担退休员工较多的历史问题，但这部分人员占比逐年在减小，12年中期已经降到了 4%（11年底为 8%），预计过几年压力会有所减轻。财务费用率 2.05%，同比升 0.16%，主要因为公司扩张过程中资金需求量大，贷款增加导致利息费用增加，预计定增成功后，财务费用压力将有所缓解。 
� 储备项目多储备项目多储备项目多储备项目多，，，，海航承诺近几年注入资产海航承诺近几年注入资产海航承诺近几年注入资产海航承诺近几年注入资产，，，，消除同业竞争消除同业竞争消除同业竞争消除同业竞争 公司上半年没有新开店，拥有 9家百货（65%为自有物业）、30 家超市，托管百货

2家，民生家乐 17家超市，预计北大街 2期 1万多平米、新乐汇五路口 2.78万平米的店将于 12 年下半年开业，另有西安雁塔、宝鸡新世纪、 璟西安海 未央城合计约 9万平米的项目将于 13或以后开业。海航承诺 13年前将世纪阳光、民生家乐，
14年前将兴正元、天津国际、16年前将家乐、海航乐万家等资产注入西安民生。 三三三三、、、、盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议    公司资产较好，自有物业较多，有集团资产注入的机会，目前公司市值较小，仅 15亿，但若不考虑资产注入，短期内公司业绩缺乏爆发力，维持“谨慎推荐”评级。预计公司 2012-2014年的 EPS（暂不考虑资产注入和增发摊薄）分别为 0.23、0.28和 0.33元，对应 PE为 21、17、15倍，估值较高。 盈利预测与财务指标盈利预测与财务指标盈利预测与财务指标盈利预测与财务指标    项目项目项目项目/年度年度年度年度    2011A 2012E 2013E 2014E 营业收入（百万元） 2,850 3,381 3,990 4,588 增长率（%） 21.6% 18.7% 18.0% 15.0% 归属母公司股东净利润（百万元） 61 71 85 99 增长率（%） 3.5% 15.0% 19.7% 17.3% 每股收益（元） 0.20 0.23 0.28 0.33 

PE 24.4 21.2 17.7 15.1 

PB 1.8 1.6 1.5 1.4 资料来源：民生证券研究所 

市值小市值小市值小市值小、、、、有资产注入预期有资产注入预期有资产注入预期有资产注入预期，，，，但短期业绩无爆发力但短期业绩无爆发力但短期业绩无爆发力但短期业绩无爆发力    

                                                                                                                    ————西安民生西安民生西安民生西安民生（（（（000564000564000564000564））））2012201220122012 年中报点评年中报点评年中报点评年中报点评    民生精品民生精品民生精品民生精品---简评简评简评简评报告报告报告报告/商贸零售商贸零售商贸零售商贸零售行业行业行业行业 
 

谨慎谨慎谨慎谨慎推荐推荐推荐推荐                维持评级     合理估值合理估值合理估值合理估值：：：：                                --------元 

 交易数据交易数据交易数据交易数据（（（（2012-08-27）））） 收盘价（元） 4.92  近 12 个月最高/最低 7.09/4.90 总股本（百万股） 304.31 流通股本（百万股） 266.77 流通股比例（%） 87.66  总市值（亿元） 14.97  流通市值（亿元) 13.13  
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 利润表利润表利润表利润表  资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元）））） 2011A 2012E 2013E 2014E 

 

项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元）））） 2011A 2012E 2013E 2014E 一、营业总收入 2,850  3,381  3,990  4,588  货币资金 1465  1942  2036  2710  减：营业成本 2,188  2,606  3,074  3,533  应收票据 0  0  0  0  营业税金及附加 32  37  44  51  应收账款 34  39  41  58  销售费用 228  270  319  367  预付账款 264  259  248  360  管理费用 263  304  359  413  其他应收款 160  175  175  175  财务费用 62  69  81  94  存货 190 173 174 195 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  3  3  3  流动资产合计流动资产合计流动资产合计流动资产合计 2,114 2,588 2,674 3,498 二、营业利润 74  89  107  126  长期股权投资 131  134  134  134  加：营业外收支净额 6  3  3  3  固定资产 643 579 477 375 三、利润总额 80  92  110  129  在建工程 85  87  90  93  减：所得税费用 18  21  25  30  无形资产 283  256  217  179  四、净利润 61  71  85  99  其他非流动资产 385 379 379 379 归属于母公司的利润 61  71  85  99  非流动资产合计非流动资产合计非流动资产合计非流动资产合计 1,526 1,435 1,297 1,159 五五五五、、、、基本每股收益基本每股收益基本每股收益基本每股收益（（（（元元元元）））） 0.20  0.23  0.28  0.33  资产总计资产总计资产总计资产总计 3,641 4,023 3,971 4,657 

     短期借款 1,144 1,355 1,355 1,355 主要财务指标主要财务指标主要财务指标主要财务指标     应付票据 0 0 0 0 项目项目项目项目 2011A 2012E 2013E 2014E 应付账款 419  483  479  701  

EV/EBITDA 7.1  4.3  3.7  1.2  预收账款 593  684  725  1026  成长能力成长能力成长能力成长能力:     其他应付款 172  155  155  155  营业收入同比 21.6% 18.7% 18.0% 15.0% 应交税费 -15  -80  -181  -105  营业利润同比 10.6% 21.3% 20.2% 17.7% 其他流动负债 112 204 131 120 净利润同比 3.5% 15.0% 19.7% 17.3% 流动负债合计流动负债合计流动负债合计流动负债合计 2,425 2,802 2,665 3,252 营运能力营运能力营运能力营运能力:     长期借款 275  212  212  212  应收账款周转率 82.9  86.6  96.6  78.5  其他非流动负债 92  89  89  89  存货周转率 11.5  15.0  17.7  18.1  非流动负债合计非流动负债合计非流动负债合计非流动负债合计 367  301  301  301  总资产周转率 0.8  0.8  1.0  1.0  负债合计负债合计负债合计负债合计 2,791 3,103 2,966 3,553 盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量:     股本 304  304  304  304  毛利率 23.2% 22.9% 23.0% 23.0% 资本公积 346  346  346  346  净利率 2.2% 2.1% 2.1% 2.2% 留存收益 200  270  355  454  总资产净利率 ROA 1.7% 1.8% 2.1% 2.1% 少数股东权益 0  0  0  0  净资产收益率 ROE 7.2% 7.7% 8.4% 9.0% 所有者权益合计所有者权益合计所有者权益合计所有者权益合计 850 920 1,005 1,104 资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计负债和股东权益合计负债和股东权益合计负债和股东权益合计 3,641 4,023 3,971 4,657 流动比率 0.9  0.9  1.0  1.1       资产负债率 76.7% 77.1% 74.7% 76.3% 现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 长期借款/总负债 9.9% 6.8% 7.2% 6.0% 项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元）））） 2011A 2012E 2013E 2014E 每股指标每股指标每股指标每股指标（（（（元元元元））））         经营活动现金流量 253  429  176  768  每股收益 0.20  0.23  0.28  0.33  投资活动现金流量 (356) (22) (0) (0) 每股经营现金流量 0.83  1.41  0.58  2.52  筹资活动现金流量 569  69  (81) (94) 每股净资产 2.79  3.02  3.30  3.63  现金及等价物净增加 467  477  94  674  
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分析师简介分析师简介分析师简介分析师简介 田慧蓝田慧蓝田慧蓝田慧蓝，暨南大学经济学硕士研究生，具备证券从业资格，3年证券行业工作经验，对行业理解具有前瞻性，全局性和客观性。 

分析师承诺分析师承诺分析师承诺分析师承诺 作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明评级说明评级说明评级说明 公司评级标准公司评级标准公司评级标准公司评级标准 投资评级投资评级投资评级投资评级 说明说明说明说明 以报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 行业评级标准行业评级标准行业评级标准行业评级标准   以报告发布日后的 12 个月内行业指数的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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