
 

 

 

 

 

 

投资要点 

处于快速发展阶段的零售企业。2003年公司与海航集团重组，

2007 年前后进入快速发展阶段。除新开钟楼店、庆阳店及电子城

店外，2009 年底成功收购宝鸡商业使得公司的销售规模迅速扩大，

零售行业整体向好也使得公司的盈利水平呈上升趋势。我们认为公

司未来在渠道整合方面仍有一定的潜力可挖，且在海航商业旗下的

其他资产逐渐注入上市公司后，公司将体现出强大的规模优势，成

为西北地区的商业龙头企业。 

 

各门店具备较大潜力。主力门店解放路店未来的坪效有望达到

在 2-2.5 万元/平米，毛利额将有更大提升。2009－2011 年均销售

增速 12％，毛利额年均增速 15％。各次新门店人流较旺，经营状

况上佳。考虑到 3－4 年左右时间度过培育期，我们判断 2011 年及

2012 年各次新门店的盈利状况仍将有较大提高。 

 

展望未来的商业帝国。海航商业在 2008 年中国连锁百强榜单

里排名第 61 位。如果在未来三年中顺利将骡马市店，民生家乐及

世纪阳光剩余股权注入上市公司，西安民生的销售规模将接近 50

亿元。而海航集团在东北、华北及中原地区进行商业布局的战略规

划，更将给西安民生带来更加宽广的视野、更大的发展空间，从而

建立起一个崭新的商业帝国。 

 

未来三年，公司业绩的主要增长点来自于两个方面：1. 自身发

展：包括解放路店、次新门店及超市单元的利润增量。2. 体外培养

后进行资产注入。我们判断包括骡马市店、民生家乐的剩余股权等

资产的注入事宜有望于 2010 年年底开始启动。 

预计 2009 年至 2011 年，公司分别实现净利润 0.60 亿元、0.91

亿元和 1.16 亿元，EPS 分别为 0.20 元、0.30 元和 0.38 元。 

我们给予公司“买入”评级。 
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股票数据 

总股本（万股） 30431 

流通股（万股） 21399 

第一大股东 
海航商业控股有限

公司 

盈利预测 

 09E 10E 11E 

每股收益（元） 0.20 0.30 0.38 

每股净资产(元) 2.97 3.18 3.56 

净利润（亿元） 0.60 0.91 1.16 

市盈率 39.21 25.75 20.19 
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一、处于快速发展阶段的零售企业 

公司是陕西省西安市一家以经营百货零售业为主的大型商贸

企业集团。在收购了宝鸡商业（原属于宝商集团）的资产后，公司

目前拥有位于西安、宝鸡和庆阳的百货门店 7 家，超市 26 家。 

                  图表 1 公司门店概况 

门店  开业时间  物业性质  
建筑面积  

（万平米）  

解放路  1959 年开业，2008 年改造  自有  6.5  

钟楼  2007 年 9 月  租赁  2.4  

庆阳  2007 年 10 月  租赁  1.2  

电子城  2007 年 12 月  租赁  2.4  

经二路  1995 年 6 月  自有  1.7  

新世纪  2007 年 12 月  租赁  1.8  

26 家超市  
 

其中约 4.8 万平米为自有物业  14  

建筑面积合计  30 

数据来源： 公司公告 公司调研 方正证券研究所整理 

 

2003 年公司与海航集团重组，2007 年前后进入快速发展阶段。

除新开钟楼店、庆阳店及电子城店外，2009 年底成功收购宝鸡商

业使得公司的销售规模迅速扩大，零售行业整体向好也使得公司的

盈利水平呈上升趋势。我们认为公司未来在渠道整合方面仍有一定

的潜力可挖，且在海航商业旗下的其他资产逐渐注入上市公司后，

公司将体现出强大的规模优势，成为西北地区的商业龙头企业。 

图表 2 收购宝鸡商业后公司销售规模迅速扩大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：由于并表时间为 2009 年底，年报会计数据将无法体现出实际的销售规模 

数据来源： 公司公告 方正证券研究所整理 
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图表 3 公司盈利水平保持上升趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源： 公司公告 方正证券研究所整理 

二、各门店具备较大潜力 

解放路店是公司的主力门店，建筑面积约 6.5 万平米，2009 年

销售额逼近 10 亿，定位于中高档。经营约 300 个大类，800 余个

品牌，17 余万种商品。目前拥有会员 12 万余名，会员销售占总销

售的 40%。 

图表 4 解放路商圈概况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源： 公司调研 方正证券研究所整理 
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2008 年解放路店进行了外立面改造，后略有提档，我们实地

调研后认为，该店未来的坪效有望达到在 2-2.5 万元/平米，毛利额

将有更大提升。2009－2011 年均销售增速 12％，毛利额年均增速

15％。 

2009 年万达广场及大商新玛特开业，改变了解放路商圈长期

只有民生解放路店一家大型商场的格局。这两个商家的定位均略低

于民生解放路店，从而通过错位经营激活了整个商圈。同时，这两

家店在规划上设计了较多的停车位，也帮助解决了停车的问题。从

地理位置上看，解放路商圈位于西安的东北部。目前西安城市整体

规划向北，未央区、浐霸生态区的开发都将拉动整个城市的商业重

心逐渐北移。此外，由于解放路商圈毗邻西安火车站，购物环境受

到一定制约。我们判断未来铁路客流逐渐分流至西安北站，以及解

放饭店的改建预期都将改善商圈的购物环境。 

2010 年公司将在北大街新开鸿禧店，加上已运营两年多的钟

楼店和电子城店，以及托管的骡马市店，公司在西安各主要商圈均

已布点。在经营定位上，与本土的另外两家企业世纪金花和开元控

股相比，公司门店的档次介乎其间，未来发展也将遵循这一思路。 

根据实地调研，各次新门店人流较旺，经营状况上佳。考虑到

3－4 年左右时间度过培育期，我们判断 2011 年及 2012 年各次新

门店的盈利状况仍将有较大提高。但由于这些门店体量较小，且经

营定位上也不容许再有大幅提档，未来进一步的调整空间相对较小。

未来这些门店的增长依靠所处各次级商圈的整体繁荣。 

图表 5 次新门店概况 

门店  商圈位置  定位 坪效及估计  

钟楼  西大街  
中高档门店 2009 年坪效 6000 元/平米，预计 2011

年达到 10000 元/平米。  

电子城  小寨  
中档门店 百＋超模式 百＋超模式。2009 年坪效 5600 元/平

米，预计 2011 年达到 8000 元/平米。  

鸿喜  北大街  
中高档门店 2010 年开业，预计 2011 年达到 4000

元/平米。  

庆阳  庆阳市北大街  
中档门店 2009 年坪效 2800 元/平米，预计 2011

年达到 3700 元/平米  

数据来源： 公司公告 方正证券研究所整理 

2009 年底收购宝鸡商业后，对原属宝商的资产整合已经开始

逐渐深入：包括将超市的供应商队伍与民生家乐的供应商一起进行

筛选、压缩并整合，对卖场的动线进行调整，逐渐融合员工队伍。

在开元控股的宝鸡店开业后，宝鸡市场的百货业态竞争更加激烈，

民生旗下的经二路和新世纪两家店体量较小，无竞争优势可言，短

期内尚看不到有较大突破的可能。但民生在超市经营上仍有绝对的

垄断地位，且与民生家乐整合后，超市单元的盈利能力将迅速提高。 

三、展望未来的商业帝国 

2008 年公司第一大股东变为海航商业后，公司作为海航集团

零售业资产的实际经营载体以及整体上市平台的功能和定位逐渐

清晰。目前公司除托管骡马市店外，还持有民生家乐 39％和世纪



 
 

研究源于数据        5         研究创造价值 

 

西安民生（000564）研究报告 

阳光 40％的股权，并对其派驻管理人员，参与实际经营。按照此

次收购宝鸡商业时大股东的承诺，未来三年内将把民生家乐和世纪

阳光的剩余股权注入上市公司。而从目前公司内部整合的效果看，

未来的资产注入将无疑将大幅提高上市公司业绩。 

在 2009 年进驻兴正元广场开设骡马市店后，经营渐入佳境。

我们认为，海航商业拥有的骡马市店物业（约 6 万平米，占兴正元

广场商业经营部分的 70％），也将在未来注入上市公司。根据实地

调研，整个兴正元广场功能丰富，人流极旺，且紧邻开元商城位置

较优越。预计注入后骡马市店坪效应超过 1.8 万元，如果能以合适

的方式注入对公司发展极为有利。 

图表 6 待注入的资产 

资产  简介  

民生家乐 61％股权  
陕西省内的连锁超市，22 家门店，年销售额约 8 亿元。目前正在与原宝商旗下超市

做渠道、人员及其他整合，有望于 2 年之内改善经营状况。  

世纪阳光 60％股权  
汉中的单体百货店，年销售额超过 2 亿元，微幅盈利。公司也在积极调整其商品结

构、组织架构，预计 2010 年经营上会有较大突破。  

骡马市店  

待注入物业约 6 万平米，目前以托管方式经营。整个兴正元广场功能丰富，人流极

旺，且紧邻开元商城位置较优越。预计注入后百货部分坪效应超过 1.8 万元，如果

能以合适的方式注入对公司发展极为有利。  

数据来源： 公司公告 方正证券研究所整理 

除此之外，海航集团旗下的零售业资产还包括海航中免、海口

民生百货（上市公司 ST 筑信所有）。2009 年 10 月，原海口‘第一

百货’翻牌变身‘民生百货’，给了市场充分的想象空间。可以预

见，如果西安民生在公司体制和人才培养方面有更大的进展，未来

也不排除全盘接手海航集团零售业务的可能。 

海航商业在 2008 年中国连锁百强榜单里排名第 61 位。如果在

未来三年中顺利将上述资产注入上市公司，西安民生的销售规模将

接近 50 亿元。而海航集团在东北、华北及中原地区进行商业布局

的战略规划，更将给西安民生带来更加宽广的视野、更大的发展空

间，从而建立起一个崭新的商业帝国。 

海航商业作为海航集团旗下的商业资产投控平台，自成立以来

就一直在不断寻找新的收购对象。对于民生家乐股权的处理，我们

认为与目前大型商业集团所惯用的‘体外培养’模式是非常类似的

（即在大股东控制下先培育一段时间，待盈利稳定后再注入上市公

司）。目前商业开发中出现的大体量、自有物业的发展倾向也引起

了公司的注意。据了解，在鸿禧项目开业后，公司有可能将转变发

展思路，利用上市公司的融资平台，与海航商业一起合作开发大型

商业项目。 

四、盈利预测 

未来三年，公司业绩的主要增长点来自于两个方面： 

1. 自身发展：包括解放路店、次新门店及超市单元的利润增

量。 
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2. 体外培养后进行资产注入。我们判断包括骡马市店、民生

家乐的剩余股权等资产的注入事宜有望于 2010 年年底开

始启动。 

预计 2009 年至 2011 年，公司分别实现营业收入 12.72 亿元、

19.72 亿元和 23.66 亿元。综合毛利率将为 21.57％、21.66％、21.83％。 

预计 2009 年至 2011 年，公司分别实现净利润 0.60 亿元、0.91

亿元和 1.16 亿元，EPS 分别为 0.20 元、0.30 元和 0.38 元。 

我们给予公司“买入”评级。 
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财务预测           
  

单位 百万元 

利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 资产负债表 2008A 2009E 2010E 2011E 

     营业收入 
1125.80  1272.16  1971.84  2366.21  

   货币资金 
519.27  511.39  1108.10  1095.96  

  减: 营业成本 
881.59  997.75  1544.74  1849.67  

   应收和预付款项 
21.22  6.02  36.18  14.39  

     营业税金及附加 
8.72  10.18  15.77  18.93  

   存货 
26.68  23.73  54.31  39.14  

     营业费用 
60.22  64.88  100.56  120.68  

   其他流动资产 
0.00  0.00  0.00  0.00  

     管理费用 
124.48  139.94  216.90  260.28  

   长期股权投资 
160.11  160.11  160.11  160.11  

     财务费用 
-39.74  -9.09  -18.21  -24.79  

   投资性房地产 
102.30  89.68  77.06  64.44  

     资产减值损失 
5.28  5.28  5.28  5.28  

  固定资产和在建工程 
332.10  439.92  352.78  265.65  

  加: 投资收益 
0.34  0.00  0.00  0.00  

  无形资产和开发支出 
34.27  29.57  24.86  20.16  

     公允价值变动损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

   其他非流动资产 
11.40  5.70  0.00  0.00  

     其他经营损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

   资产总计 
1207.35  1266.13  1813.41  1659.85  

     营业利润 
85.59  63.23  106.80  136.17  

   短期借款 
94.00  0.00  0.00  0.00  

  加: 其他非经营损益 
-9.06  6.90  0.00  0.00  

   应付和预收款项 
465.19  363.39  847.13  577.83  

     利润总额 
76.53  70.13  106.80  136.17  

   长期借款 
0.00  0.00  0.00  0.00  

  减: 所得税 
19.51  10.52  16.02  20.43  

   其他负债 
0.00  0.00  0.00  0.00  

     净利润 
57.02  59.61  90.78  115.74  

   负债合计 
559.19  363.39  847.13  577.83  

  减: 少数股东损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

   股本 
270.35  304.31  304.31  304.31  

归属母公司股东净利润 
57.02  59.61  90.78  115.74  

   资本公积 
211.95  372.94  372.94  372.94  

现金流量表 2008A 2009E 2010E 2011E    留存收益 
165.87  225.48  289.03  404.77  

  经营性现金净流量 
139.09  71.15  605.73  -36.94  

 归属母公司股东权益 
648.17  902.74  966.28  1082.02  

  投资性现金净流量 
184.99  -189.09  0.00  0.00  

   少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

  筹资性现金净流量 
-33.06  110.06  -9.01  24.80  

 股东权益合计 
648.17  902.74  966.28  1082.02  

现金流量净额 
291.02  -7.89  596.72  -12.15  

 负债和股东权益合计 
1207.35  1266.13  1813.41  1659.85  

数据来源：公司数据及方正证券研究所               
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 

特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告

中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 
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