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兰州民百（600738.SH） 

 
       公司业绩已获改善，未来发展值得关注 

主要事件 

我们发现自大股东红楼集团入主以来，上市公司的整体业绩得到

了明显提升。同时由于兰州地处西北要塞，人口流动较为频繁且新疆、

青海、宁夏等地的很多客商都在兰州停留，再加上兰州本地人的消费

意识也比较强，未来随着兰州市社会消费品零售总额的不断提高，公

司的今后发展值得关注。  

点评与建议 

l 新机制下公司基本面得以改善 

公司主营百货、酒店、餐饮业务，过去由于存在机制僵化、管理

效率低，加之市场环境差等因素，曾在01年、02年连续两年亏损，03

年戴上了ST帽子。不过，在红楼集团接手后，引入了民营企业的管理

机制，经过5年的努力，各项业务都明显提升。其中，百货业务的品牌

调整、品类升级以及新的酒店餐饮业务的如期开业都为公司业绩的改

善提供了助力。从最近的情况看，公司去年全年与今年一季度主力商

场的销售增幅都在25%以上的水平。  

 

l 历史遗留问题对业绩影响基本消除 

03年红楼集团控股兰州民百后，公司的股权结构稳定，主营发展

稳健，毛利率也逐年上升，而在连续6年消化不良资产后，公司销售管

理费率也开始趋于稳定，有息借款大幅下降，财务负担也逐渐减轻。

与09年1季度相比，2010年1季度公司期间费用率只有10.08%，下降3.57

个百分点，其中销售费用率下降0.40个百分点，管理费用率下降1.84

个百分点，有息负债减少1.70亿，财务费用率下降1.37个百分点。预

计未来几年公司期间费用率将维持在11%左右的水平，将继续有利稳定

公司今后的业绩。 
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l 百货业务仍是目前公司利润的主要来源 

兰州地处西北要塞，流动人口多较为频繁且兰州人的消费意识也比较强。正是看重兰州的消费能力，

外地零售企业纷纷进入兰州，王府井兰州瑞德摩尔店、兰州时尚百盛店在09年开业，更早些时候，新世

界、西单也在兰州设有分店，但竞争力最强的仍是兰州本土的亚欧商厦和国芳百货。其中，国芳百盛是

兰州最大单体店，经营面积7万平米，定位于时尚百货和大众百货，每年销售收入在10亿左右；而公司

的亚欧商厦在06年经过升级改造后，与国芳百货形成错位经营，现在是兰州市唯一一家“金鼎百货店”，

吸引了兰州的高端客户和商务客户，购物卡销售不断增加，预收账款不仅绝对额增加明显，在销售收入

中的比重也在不断提高。目前百货业务已占到公司销售收入的90%以上，是公司收入和利润的主要来源。 

 

                            表1  公司所在区域的主要百货店 

资料来源: 爱建证券研发部       

 

l 大股东红楼集团业务情况稳定 

红楼集团的主要业务包括现代商贸、商业地产、精品旅游和宾馆酒店四大块。其中，目前红楼集团

盈利能力较好的资产主要还是商业地产业务，这就包括杭州环北小商品市场、南京环北市场、杭州环北

中国丝绸服装城、上海无限度广场等物业。但具体细分来看，公司旗下的三个专业市场的盈利能力最强。

在这之中，环北中国丝绸服装城是集团 09年才完工开业的一个服装批发市场。该市场位于杭州环北小

商品市场和杭州丝绸市场之间的中心地带，总建筑面积为 10万平方米，设有 3000多个铺位。我们认为，

小商品市场是杭州非常有名的小商品集散地，而中国丝绸城是以销售丝绸服装为主的杭州特色商业街。

集团市场地处中心地带，一方面可分享小商品城和丝绸城带来的客流，另一方面，又因定位差异避免了

与另两个市场的正面冲突，项目未来的盈利空间值得期待。 

 

l 公司未来发展仍有赖于大股东的支持 

虽然近一段时间，在大股东的战略调整下，公司的各项业务有了明显的改善，但由于主要的百货业

务仍受制于地域限制，虽有收入增长和费用率下降的空间，但在外延扩张上遇到瓶颈。而大股东一直希

百货店 开业时间 经营面积 定位 特点 

亚欧商厦 1994年 4万 时尚百货 品牌独特，品牌认知度高，成熟商圈核心位置 

国芳百货 2000年 7万 时尚百货、大众百货 品牌认知度高，成熟商圈核心位置 

西单 2003年 4.5万 大众时尚百货 地处成熟商圈，品牌少，认知度低 

新世界 2005年 4万 时尚百货 地处成熟商圈，品牌少，认知度低 

王府井 2009年 5.1万 时尚百货 品牌商支持力度大，但在城市新商圈，认知度低 

百盛 2009年 4万 时尚百货、大众百货 品牌少、中心城市次商圈、新商场、认知度低 
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望做强上市公司，曾在06年启动定向增发方案，有意通过注入旅游资产进一步提高上市公司的盈利能力，

但由于受市场环境的影响于07年7月终止。目前，红楼集团旗下的资产尤其是专业市场较之4年前有了更

大的发展，如果能将这块资产注入上市公司，公司盈利能力和成长性将明显提升。因此，我们认为未来

公司是否能有更大的发展仍需要看大股东的支持力度。 

 

 

l 盈利预测和评级 

我们认为兰州地处西北要塞，流动人口多，新疆、青海、宁夏的很多客商都在兰州停留且兰州人的

消费意识也比较强，在2010年这种较好的商业氛围也仍将延续，而亚欧商厦作为兰州地区较有竞争力的

百货门店有望继续为公司贡献较好的利润。同时，公司前期投资的亚欧大酒店也已开业，因此随着兰州

社会消费品零售额的不断提高，公司的收入增长也有望继续保持较好的势头，再考虑到目前公司毛利与

期间费用率有所稳定，经营开始步入良性循环，预计2010-11年公司的每股收益分别为0.23元、0.30元、

所对应的动态市盈率在33倍左右。虽然公司估值偏高，但仍看好大股东今后做强上市公司的决心，给予

“推荐”的投资评级。 

 

表2  公司盈利预测情况 

                               

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  数据来源: 爱建证券研发部        

 单位(百万元) 2009A 2010E 2011E 

营业收入 729 868 1001 

营业成本 570 675 774 

营业税金及附加 10 11 13 

营业费用 38 35 38 

管理费用 59 52 58 

财务费用 16 12 9 

资产减值损失 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 

投资收益 0 0 0 

营业利润 36 83 108 

其他非经营损益 -3 0 0 

利润总额 33 83 108 

所得税 9 21 27 

净利润 24 62 81 

少数股东损益 0 0 0 

归属母公司净利润 24 62 81 

EPS(元) 0.09 0.23 0.30 
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   投资评级说明 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但

文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或

征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所

发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。

如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。 
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