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1．事件
公司11月23日发布公告，临时股东大会审议通过了《关于公司向北京首都旅游集团有限责任公司发行股份购买资产的议案》等相关议案。
2．我们的分析与判断
西单商场是北京久负盛名的老字号商业企业，我们认为新燕莎控股这一优质商业零售资产注入上市公司后，西单商场原有业务的经营有望得到改善，燕莎集团的购物中心和奥特莱斯业务发展将获得融资平台，重组有利于提升公司整体的资产质量和盈利能力。
（1）业态互补，资源共享。西单商场和新燕莎控股均为立足北京、面向全国的商业零售企业，目前西单商场的业态主要为大众时尚百货和专营专卖，新燕莎控股的业态主要为都市高端百货、社区休闲购物中心、奥特莱斯名品折扣和大型综合购物中心。西单商场和新燕莎控股在市场定位上优势互补，本次重组完成后上市公司将形成多品牌、多业态的立体化商业运营态势，通过共享供应商、共享品牌、共享管理经验等方式扩展盈利空间，公司市场地位和竞争能力将显著提高。
（2）去芜存菁，迎来业绩拐点。西单商场最大的亏损源青海店已经停业，未来继续大幅亏损的可能性很低，公司业绩正处于盈利拐点。燕莎奥特莱斯C馆经过2年培育期，目前步入加速成长期，有望成为利润增长的新动力。此外，公司重组后将发挥规模优势，利用西单商场的扩张经验以及新燕莎集团的供应商和品牌资源加快开店速度。我们预计2011-2012年公司营业收入增速将达到20.2%和18.8%。
图1：新燕莎控股利润变化（万元）
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理
3．投资建议

重组后公司将发挥规模优势，对渠道的控制力有所提升，与供应商的议价能力增强，外延扩张速度将会加快。燕莎金源Shopping Mall以及燕莎奥特莱斯C座销售增速有望超出预期。我们预计2010-2012年公司EPS分别为0.37元、0.48元和0.59元。综合DCF以及市盈率估值，我们认为公司的合理估值在18-20元之间，给予“推荐”评级。

表1：公司报表和主要财务指标预测表（百万元）  
	资产负债表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	339
	2329
	1472
	1768
	2101
	　
	营业收入
	2326
	2486
	9811
	11789
	14010

	应收票据
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营业成本
	1800
	1931
	7582
	9090
	10780

	应收账款
	37
	48
	190
	229
	272
	　
	营业税金及附加
	19
	20
	74
	88
	105

	预付款项
	17
	23
	45
	72
	103
	　
	销售费用
	107
	121
	593
	712
	846

	其他应收款
	25
	27
	107
	129
	153
	　
	管理费用
	370
	346
	1043
	1230
	1461

	存货
	230
	254
	997
	1195
	1417
	　
	财务费用
	13
	11
	0
	0
	0

	其他流动资产
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	资产减值损失
	27
	2
	20
	20
	20

	长期股权投资
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	公允价值变动收益
	0
	0
	0
	0
	0

	固定资产
	571
	523
	608
	612
	627
	　
	投资收益
	0
	0
	0
	0
	0

	在建工程
	1
	0
	88
	144
	172
	　
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营业利润
	-10
	55
	499
	649
	798

	无形资产
	374
	355
	359
	359
	359
	　
	营业外收支净额
	-7
	-5
	0
	0
	0

	长期待摊费用
	66
	60
	53
	46
	39
	　
	税前利润
	-16
	50
	499
	649
	798

	资产总计
	1822
	1875
	4103
	4738
	5429
	　
	减：所得税
	12
	14
	125
	162
	199

	短期借款
	100
	72
	294
	354
	420
	　
	净利润
	-28
	35
	375
	487
	598

	应付票据
	0
	5
	19
	23
	28
	　
	归属母公司净利
	-31
	30
	245
	318
	391

	应付账款
	259
	300
	1162
	1393
	1652
	　
	少数股东损益
	2
	5
	130
	169
	207

	预收款项
	106
	117
	163
	217
	282
	　
	基本每股收益
	-0.07
	0.07
	0.37
	0.48
	0.59

	应付职工薪酬
	96
	81
	81
	81
	81
	　
	稀释每股收益
	-0.07
	0.07
	0.37
	0.48
	0.59

	应交税费
	20
	17
	17
	17
	17
	　
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	108
	129
	129
	129
	129
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营收增长率
	10.4%
	6.9%
	294.7%
	20.2%
	18.8%

	长期借款
	0
	0
	-300
	-600
	-520
	　
	EBIT增长率
	-55.2%
	124.3%
	666.4%
	28.9%
	22.2%

	预计负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	净利润增长率
	-280%
	-199%
	710.2%
	30.0%
	22.9%

	负债合计
	690
	721
	1565
	1613
	2088
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	1133
	1154
	2171
	2658
	3257
	　
	销售毛利率
	22.6%
	22.3%
	22.7%
	22.9%
	23.1%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	销售净利率
	-1.3%
	1.2%
	2.5%
	2.7%
	2.8%

	净利润
	-28
	35
	375
	487
	598
	　
	ROE
	-2.8%
	2.2%
	16.1%
	15.9%
	21.7%

	折旧与摊销
	0
	43
	48
	57
	67
	　
	ROIC
	4.30%
	7.20%
	9.20%
	10.20%
	12.40%

	经营活动现金流
	-10
	105
	359
	548
	672
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	5
	53
	-229
	-200
	-200
	　
	PE
	-
	193.6
	38.4
	29.5
	24.0

	融资活动现金流
	83
	1833
	6735
	9229
	10889
	　
	P/S
	2.5
	2.4
	0.6
	0.5
	0.4

	现金净变动
	78
	1990
	6865
	9577
	11361
	　
	P/B
	2.6
	2.5
	2.7
	2.2
	1.8

	期初现金余额
	261
	339
	2329
	1472
	1768
	　
	股息收益率
	0.6%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	339
	2329
	9194
	11049
	13130
	　
	EV/EBITDA
	21.1
	12.5
	8.3
	6.0
	4.9


资料来源：公司资料，中国银河证券研究部
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