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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

问题 1：海航商业控股有限公司入驻后对公司经营、战略层面的影响？ 

海航集团这家仅有 17 年历史的公司凭借其在资本市场的风起云涌已经拥有 7 家上市公司、8 大业务板块、

12 个机场、13 家航空公司、30 家旅行社、49 家酒店和 60 家商场，形成了资产近 1500 亿元的航空帝国。

战略层面，集团旗下的置业公司和广泛的社会资源将为公司多层次的门店拓展提供便利，在商业+地产的外

延模式上正在进行积极探索；经营层面，管理层的派驻极大提高了公司的管理运作效率，对门店的管理人员

采用销售和利润的双重考核激励体制，今年整体转向利润导向的经营目标。从公司主要门店的经营情况来看： 

〃解放路主力店虽然面临大商新玛特和万达广场的竞争，但停车场等基础配套设施的共享使得今年一季度的

客流增幅明显，两家竞争对手对整个解放路商圈人气的提振效果明显，此外由于细分定位的错位，对门店业

绩压力不大。 

〃西大街钟楼店受益于钟楼成熟商圈的“孵化”，已经基本渡过培育期，与周边百盛及银泰商场的品牌错位

较为明显；电子城门店百+超模式范围经济效应较好，已经实现盈利。 

〃甘肃庆阳店只是公司省外扩张的试金石，目前主要采用租金的盈利模式，业绩增长平稳。 

问题 2：托管的骡马市店（兴正元广场）的“转正”预期以及对宝商集团 26 家门店资产整合的情况？ 

建筑面积 8 万平米的兴正元广场位于西安市最为繁华的零售街区，是骡马市步行街的主要人气来源。有望从

今年开始逐步注入上市公司，负一层的街铺广场并不属于注入范围。从品牌取向来看，商圈内客流以 20-25

岁年龄段为主，民生骡马店中高端的定位将同步进行适应性调整。 

宝商集团的 2 家百货公司和 26 家超市在当地拥有绝对垄断的地位，百货业态主要是进行了品牌的整合，超

市业态目前还没有进行与民生家乐超市还没有进行资源的整合，但凭借宝商完善的渠道优势和品牌忠诚度，

未来的整合将为公司零售业态的完善和百货主业的发展带来积极效应。 

问题 3：北大街鸿禧项目的进展情况以及进一步外延扩张的战略、模式及计划？ 

由于北大街在进行整体改扩建，商圈人气需要逐步培养，北大街鸿禧项目主体建筑还没有完成，公司拥有庞

大的上游供应商队伍，招商阶段将很快完成，预计今年年底或明年年初开业。 

从扩张战略来看，海航商业控股为公司的外延地域打开了宽阔的视野，公司的储备项目较多，但仍以西北地 

 



P2  
东兴证券调研快报 
西安民生调研快报：承载古都新梦想的西部商业旗舰 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

区为主要目标市场，09 年起启动了积极的外延战略，未来可能保持每年 4 家以上的扩张速度，为了平滑业绩

压力，将充分运用并购、自建以及租赁等多层次的拓展方式。2009 年 45.12%的资产负债率远低于行业平均

水平，此外，公司银行信贷资源较为充足，外延扩张不会带来较大资金压力。 

问题 4：对西安商业竞争环境的看法以及民生 e 购网新兴经营模式的探索和尝试？ 

从外部竞争看，作为西安购物环境较好的老牌商业企业，拥有多年积累的固定客户群体，次新店一定程度上

分流了解放路成熟店，但外资以及内资百货对钟楼以及小寨商业圈的冲击现阶段还没有完全体现。从内部省

域竞争来看，宝鸡的消费能力尚可，且由宝商原有资源控制，新开开元宝鸡店尚处于培育期，中档定位的品

牌错位短期不会带来竞争压。 

民生 e 购网目前存在规模小，盈利差的经营问题，但公司正在积极研究网上、网下定价等制约因素，致力将

其打造成较为完善的 B2C 电子商务平台。 

结论： 

1、海航集团层面主导的经营战略值得期待。海航商业拥有西安民生集团股份有限公司、宝鸡商场（集团）

股份有限公司、汉中世纪阳光商厦有限公司、海南海航中免免税品有限公司以及陕西民生家乐商业连锁有

限责任公司汉中世纪阳光商厦有限公司和等五家成员公司，海航集团旗下还拥有上市公司 ST 筑信的海口

民生百货。其中大股东承诺三年内注入民生家乐和世纪阳光商厦。此外，今年 2 月，海航商业正式进驻天

津最核心地带———滨江道商业街和南京路商业街交口的国际商场。在海航官方网站上，海航商业板块已

经将“深耕京津”等重点区域市场提升到战略高度。  

图 1：海航商业控股公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

从百货类上市公司的发展规律来看，海航主导的战略背景下，公司百货+商业地产的外延战略倾向可能通

过“两条腿走路”的复合模式进行：一是通过集团层面低价获取商业物业资源，结合自身在招商、经营

方面的优势进行购物中心等大型门店的建设，这一模式主要适用于省外扩张；二是结合自身在陕西省当

地的信贷、融资资源和集团的政府资源，通过本土化优势获得土地资产，再进一步向上游地产商议价来
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实现新项目低成本的开发机遇，这一模式主要适用于省内扩张。而无论采取何种模式，公司作为集团商

业平台的发展战略已经较为清晰，海航全国商业布局的战略直接提升了公司的外延视野，相对于本土的

商业企业而言，具有先发制人的平台优势。 

2、商业环境竞争加剧引致正负效应博弈。近几年西安商圈的激烈竞争可谓百家争鸣：世纪金花在并购南大

街海大春天，又进驻了唐人街商业广场，成立世纪金花唐人街商业管理公司，开始在西大街的圈地运动。

百盛东大街店和西大街店均在钟楼商圈以内，加上小寨店和东二环店，扩张态势明显且业绩不俗。此外万

达广场的万千百货、金鹰国际、银泰百货、大洋百货、大商新玛特等也首次相继试水西部之都。国内外零

售企业敏锐的商业嗅觉反映了西安古都生机蓬勃的商业潜质：从消费能力来看，西安城镇居民可支配收入

累计同比首度超过全国平均水平平，在去年四季度达到 24.7%的同比增幅，大幅超过了全国均速；从消

费倾向来看，人均消费支出同比增速也于同期一举超过全国平均水平，并逐步拉大两者之间的“剪刀差”， 

整体表现出攻守兼备的消费潜质。 

表 1：西安主要百货零售企业汇总 

零售企业名称 涉及商圈 定位层次 

世纪金花 钟鼓楼商圈、南大街商圈、西大街商圈、高新商业圈 中高档、高档 

百盛 钟鼓楼商圈、东大街商圈、小寨商业圈、高新商业圈 高、中、低档 

万达广场 解放路商圈、李家村商业圈 中、低档 

大商新玛特、正大广场 解放路商圈 中档 

开元商城、银泰中环店 钟鼓楼商圈 中高档 

资料来源：东兴证券研究所 

商业竞争环境的加剧虽然使得公司毛利率有下滑压力，但同时商圈内竞争的加剧有利于公司所在钟楼、解

放路商圈人气的提升、门店经营效率的提高和相关商业配套规模效应的充分发挥。我们将公司与另外一家

本土零售上市企业开业控股相关财务指标进行对比：西安民生中高档定位引致期间费用率的相对高位对利

润的影响基本被逐步拉大的高毛利率差额所平滑，销售净利率自 2008 年首度反超；而西安民生相对平稳

的存货周转率也首次在去年超越开元，一定程度上反映了其品牌号召力和渠道控制力的加强。总体来看，

虽然开元控股只有一家门店位于竞争激烈的西安市内，且处于绝版地段，但商圈竞争加剧博弈对于民生的

正合平衡点似乎似乎更具优势。 

图 2：西安城镇居民人均可支配收入和消费支出累计同比与全国平均水平对比 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 

表 2：  公司与开元控股相关财务指标对比 

 2006 2007 2008 2009 

 西安民生 开元控股 西安民生 开元控股 西安民生 开元控股 西安民生 开元控股 

销售毛利率(%) 20.16  15.94  21.59  16.83  21.69  16.25  20.76  15.50  

销售净利率(%) 2.87  3.03  2.33  5.01  5.07  3.47  3.95  3.43  

销售期间费用率(%) 13.94  10.00  15.64  10.75  12.88  10.34  15.95  9.40  

存货周转率(次) 45.63  73.47  38.17  67.59  34.96  67.11  36.96  24.28  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3、积极经营探索与注入预期双轮驱动的投资价值。无论是网络购物的试水还是地产百货的战略倾向都符合

整个百货行业发展的趋势，骡马市店采用了类似于大悦城的分层主题百货经营方式，也凸显了公司对

MALL 业态的创新探索。较好的行业前瞻性为公司内涵价值的挖掘提供了充足空间；作为海航系的商业类

上市平台，西安民生承载了太多的资产腾飞梦想，而对统领整个骡马市步行街兴正元广场的逐步“转正”

预期有望成为短期内最大的亮点，汉中百货和超市资产的注入预期也较为明确。宝商集团 28 家门店的今

年的并表虽然能带来收入一次性 80%以上的增幅，但股本摊薄以及超市毛利率较低等因素将抵消部分收

入带来的一次性业绩增长。 

4、盈利预测与投资评级。公司复合式的积极外延战略有望在极具潜力的区域平台上得到内涵互动。我们预

计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.30 元和 0.39 元，对应 PE 分别为 24 倍和 18 倍。综合考虑到海航

商业的资产注入预期，我们首次给予公司“推荐”的投资评级。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


