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正演变为全国性超大型零售集团 
 

买入(首次) 

目标价格:        16.00 元  

当前价格:                  12.95元  报告摘要: 

  

市场数据:    经营模式的转变：通过积极全国范围布局，公司已从传统的单体百货店

向连锁百货集团转变，目前拥有 10家零售门店和 2家品牌专营专卖公司，

业务涉及北京、新疆、兰州和成都等地，是国内较具知名度和影响力的

百货零售企业。西单门店经营正步入上升通道。 

收购新燕莎控股：公司拟收购的新燕莎控股公司旗下拥有众多优质的零

售资产，具体包括燕莎友谊商城（50%）、贵友大厦（75%）及新燕莎商

业公司（100%）三家子公司，合计零售门店 9 家，营业面积接近 31 万

平方米，包括了百货店、购物中心和奥特莱斯等多种零售业态。 

资产重组的效应：1）公司经营规模实现大幅提升：新燕莎 09 年资产规

模、销售收入及净利润额分别为西单商场的 131%、216%、434%，重组

无疑将提高公司在北京乃至全国范围的市场地位和竞争能力。2)公司各
个业态能够实现优势互补：目前西单商场的业态主要大众时代百货和专

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，因此两者在市场定位上完全可

以实现优势互补。3)公司两大品牌实现相互推进：西单和燕莎目前都是

享誉北京乃至全国的著名零售品牌，各自拥有不同的经营模式、消费群

体及渠道优势。重组可以使得公司在不产生同业竞争的情况下实现品牌

价值的相互推进。4)扩大和完善公司的区域布局：西单目前拥有 10 家连

锁门店及 200 多家专营专卖店，新燕莎的 9 家优质门店注入后将大大提

升公司在北京区域的市场占有率。此外，门店之间的相互协调作战也给

外部竞争者设置了壁垒和威胁。 

风险提示：重组后管理层安排及融合还存在不确定性；外埠门店经营低

于预期。 

 

盈利预测及投资评级: 我们预计公司 10 年/11 年/12 年营业收入分别增长

19.8%、254.1%和 9.8%，EPS 分别为 0.13 元/0.46 元/0.53 元。给予公司

目标价格为 16 元/股，对应 10 年/11 年/12 年动态 PE 分别为 123 倍/35 倍

/30 倍。首次给予“买入”评级。 

重要财务指标     
 

            单位:百万元  

主要财务指标   2009  2010E 2011E  2012 E 2013E  2014E  

营业收入 2486 2978 10544 11580 12633 13708 

(＋/－,%) 6.9% 19.8% 254.1% 9.8% 9.1% 8.5% 

净利润 30 53 305 350 386 418 

(＋/－,%)  198.9% 76.8% 470.2% 15.0% 10.3% 8.2% 

毛利率(%) 22.3% 22.4% 22.9% 23.1% 23.2% 23.2% 

ROE（%) 2.8% 4.7% 7.1% 7.5% 7.7% 7.7% 

EPS-摊薄(元) 0.07 0.13 0.46 0.53 0.59 0.63 
 

商业零售指数 4480 

三个月涨跌幅 -8.7% 

上证综合指数 2804 

沪深 300 指数 3125 

  

基础数据:  

每股净资产(元) 2.73 

资产负债率(%) 40% 

总股本(百万) 409 

流通股(百万) 317 
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1.资产注入将大幅提升公司盈利能力 

西单商场于1996年上市，是北京市著名的百货零售企业，目前公司业态主要为大众

时尚百货和专营专卖，拥有北京西单商场总店、十里堡西单商场、新疆西单商场、

成都西单商场、兰州西单商场等5家百货店，友谊商店、皂君庙、天通苑、万方西

单商场等4家社区店，以及“法雅”、“西羽”等2家品牌专营专卖公司。公司已由区

域传统的百货单体店转变成为具有一定异地扩张能力的连锁百货运营商。 

2010年，公司拟以定向增发方式购买首旅集团旗下的新燕莎控股100%股权。新燕莎

控股是北京市最具影响力的大型商业集团之一，其核心资产包括燕莎、贵友、金源

新燕莎等9家零售门店，是北京市当前新型购物消费模式及中高端品牌典型代表。 

我们认为，本次重组无疑将是西单商场完成战略蜕变、实现跨越式发展的最佳时机： 

 公司经营规模实现大幅提升：新燕莎09年资产规模、销售收入及净利润额分别为西

单商场的131%、216%、434%，重组无疑将提高公司在北京乃至全国范围的市场地

位和竞争能力。 

 公司各个业态实现优势互补：目前西单商场的业态主要为大众时代百货和专营专

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，因此两者在市场定位上完全可以实现优势互补。 

 公司两大品牌实现相互推进：西单和燕莎目前都是享誉北京乃至全国的著名零售品

牌，各自拥有不同的经营模式、消费群体及渠道优势。重组可以使得公司在不产生

同业竞争的情况下实现品牌价值的相互推进。 

 扩大和完善公司的区域布局：西单目前拥有10家连锁门店及200多家专营专卖店，

新燕莎的9家优质门店注入后将大大提升公司在北京区域的市场占有率。此外，门

店之间的相互协调作战也给外部竞争者设置了壁垒和威胁。 

 

图表 1 西单与新燕莎门店基本情况比较 

  门店数量 销售收入 百强排名 品牌价值 业态模式 门店布局 

西单商场 10 家 25 亿元 第 75 位 西单 大众百货、专营专卖 西单商圈 

新燕莎控股  9 家 54 亿元 第 48 位 燕莎、贵友 高中档百货、OUTLETS、MALL 燕莎、CBD、中关村、方庄商圈 

合并后 19 家 79 亿元 第 40 位 西单、燕莎、贵友 高中低百货、OUTLETS、MALL 西单、燕莎、CBD、中关村、方庄商圈 

资料来源:德邦研究 

图表 2 北京市主要商圈情况介绍 

商圈名称 区域 商圈定位 主要零售门店 

王府井商圈 东城区 北京市最成熟的商圈之一，综合型旅游购物商圈，主要面对境内外游客 王府井百货、东方广场、东方新天地、银泰百货 

西单商圈 西城区 北京市最成熟的商圈，定位时尚、品味、休闲，主要面向年轻人群 西单商场总店、君太百货、中友百货、赛特购物中心 

燕莎商圈 朝阳区 经营国内外高档名牌商品和时尚精品，特色街区众多，消费档次较高 燕莎友谊商城总店、星吧路特色餐饮街 

CBD 商圈 朝阳区 新兴的市级商业中心，集中大量金融、服务、商务、酒店的高档商圈 国贸商城、万达广场、银泰购物中心、贵友建国门店 

崇文门商圈 东城区 京东地区著名商圈，定位为引导时尚潮流的青年商业聚集地 国瑞城、新世界商城、搜秀商城 

中关村商圈 海淀区 包括多个主题子商圈，如数码商业街等 金源新燕莎 MALL、大钟寺国际商业广场 

方庄商圈 丰台区 北京高档富人区，消费力高，社区型商圈 贵友方庄店、方庄购物中心 

资料来源:德邦研究 
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新燕莎的进入将与西单原有门店形成一定的合力，有利于最大程度上扩大公司品牌

影响，增强其市场控制，对于西单商场未来的发展具有相当明显的战略意义。 

2.西单：经营业绩正处于历史拐点 

公司西单部分目前共有10家零售门店和2家专营专卖公司。除了西单总店外，公司

在近年先后新开了兰州、成都、新疆及十里堡等4家百货店及4家社区店和1家超市，

零售经营面积共计达到17万平方米。在这10家零售门店中，其中4家属于自有物业，

经营面积为6.5万平方米，约占全部门店面积的40%。 

公司目前的销售收入主要集中于北京地区，约占全部收入的70%。从2003年开始，

公司加快异地扩张步伐，分别在兰州、成都和新疆等西部城市开出了自己的百货店，

至此公司经营模式已由传统的单体百货店转向了具有一定异地扩张能力的连锁百

货运营商。 

 

图表 3 西单商场现有门店经营情况 

    开业时间 合计持股 建面/营面（㎡） 物业性质  业态定位 08 收入 08 净利 09 收入 09 净利 

北京门店 西单总店 1978 年 分公司 6.5 万/3 万 自有 百货店 

   

  

  十里堡店 2010 年 分公司 3.2 万/2 万 租赁 百货店         

  天通苑店 2002 年 分公司 NA/1.5 万 自有 社区店         

  皂君庙店 2005 年 分公司  1 万/NA   社区店         

  友谊商店 1964 年 86.87% 2.5 万/1 万 自有 社区店 7,545  -901  6,434  -350  

  万方店 1998 年 52% 1.9 万/1 万 自有 社区店 11,652  -284  10,019  -47  

外埠门店 新疆店 2005 年 100% 2 万/1.5 万 租赁 百货店 17,559  1,120  23,403  1,346  

  成都店 2004 年 95% 4 万/2.5 万 租赁 百货店 17,142  -253  19,276  205  

  兰州店 2003 年 100% 4.1 万/2.9 万 租赁 百货店 16,994  -847  18,853  247  

  格尔木店 2005 年 100%  1.2 万/0.63 万 租赁 超市 806  -3,308  720  -1,701  

其它业务 光彩伟业 2001 年 80%     品牌代理 7,844  87  8,272  199  

  法雅公司 2003 年 72%     品牌代理 47,666  1,139  56,596  1,284  

  西羽公司 2007 年 90.80%     品牌代理 7,272  261  8,715  573  

  谊星商业 2004 年 75%     物业出租 2,897  979  2,859  524  

  四川金鹏 2004 年 95.82%     食品加工 1,094  -1,190  600  -374  

资料来源:公司公告,德邦研究 

 

西单总店 

西单是北京市的传统商圈，位置优越且交通便利，是当地居民和外地游客购物消费

娱乐的重要场所。西单商场位于西单商圈的核心区域，是当地久负盛名的百货商场，

目前来看，其竞争对手主要包括中友百货、君太百货、大悦城和赛特购物中心等。

2010年11月份法国百年老牌百货店Galeries Lafayette已经正式宣布，将联手香港I.T

时装集团整体租赁位于西单商场北部的金融街西单广场，预计将于2013年开业。 

基于丰富的客流资源，西单商圈正在吸引着百货、超市及购物中心等各种零售业态

的入驻。与西单商场仅一街之隔的君太百货坚持高端路线，中友也定位中高档百货，

大悦城和赛特商场则类似于MALL业态，未来巴黎老佛爷百货的落户将无疑提升该

商圈的整体消费档次。西单商场定位相对较低，有利于缓解来自周边零售门店的激

烈竞争，并在很大程度上填补居民购物消费的不均衡需求。2010年全年公司西单总

店同店增幅达到10%左右，显示了良好的经营态势。 
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图表 4 西单商场主要竞争对手 

 

                                                       资料来源:公司公告,德邦研究 

 

西单十里堡店 

2010年4月底，公司在京第二家百货店十里堡商场如期开业，意味着公司朝着连锁

百货经营模式又迈出了重要一步。十里堡商场位于京东的朝青商圈，属于CBD辐射

地区，由于紧邻四环主路及地铁1号线，因此交通非常便利。新开业的十里堡商场

建筑面积为3.2万平方米，实际营业面积超过2万平方米，年租金高达4700万元，是

公司所有门店中体量相对较大的门店。该门店具体分为负一层（超市）和地上五层

（百货），经营定位于大众时尚百货，以浪琴、雅顿等国际品牌树立形象，以杰克

琼斯、ONLY等知名品牌引领时尚，以大众品牌产生效益，以品质品牌和精品超市

作为经营补充，是一家集购物、休闲、服务为一体的综合性百货商场。 

我们认为，公司通过前期的经营积累已经完全具备了推进外延扩张的能力和经验，

此次进军京东商圈是其加快门店布局、抢占优质物业的关键一步，公司正竭力把“西

单商场”的品牌影响力推广至北京乃至全国各地。十里堡商场所在的朝青商圈属于

京东新兴商圈，周边均是高档生活社区，年收入在8-15万元的居民家庭占据绝对比

例，将来发展潜力十分巨大。然而，目前来看，该地区各种商业业态还处于不断完

善的过程中。与市中心诸多成熟商圈相比，朝青商圈尚缺有号召力的主力百货店和

品牌专卖店，在经营上难以形成较强的商业合力。此外，公司十里堡商场开办费和

租赁费分别超过了2000万元和4000万元，将对门店1-2年的经营业绩产生较大的压

力，预计今年难以扭亏为盈。 

外埠店 

公司目前在新疆、成都和兰州各有一家百货店，另在青海格尔木还有一家超市，其

中新疆店于05年开业，营业面积为1.5万平方米；成都店于04年开业，营业面积达2.5

万平方米；兰州店于03年开业，营业面积2.9万平方米。三家外埠店经过几年的培育

和调整，目前已扭亏为盈，销售规模和盈利能力迅速提高，成为公司未来发展的重

要支撑。2009年三家外埠店共计实现营业收入5.85亿元和净利润1798万元。 

新疆店尽管开业时间较晚，但营业次年即便实现盈利，是公司外埠门店中经营状况

最好的。09年新疆店净利1346万元，同比增幅20%。我们预计，该门店10年依然可

 中友百货 

 西单文化广场 

 西单商场 
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(巴黎老佛爷百货) 
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以维持30%的同店增幅，全年业绩约为2350万元。兰州店和成都店分别于03年和04

年开业，两家门店培育期较长，09年实现盈利，预计10年净利均在500万元左右。 

2004年底，公司在青海开设了西宁创新店。西宁店自开业日起便出现了持续亏损，

已于08年关店停业，目前公司在青海只剩下一家格尔木超市，预计未来也将关闭。 

 

图表 5 西单外埠门店的净利润情况 

门店名 开业时间 2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010E 

兰州店 2003 年 (1,362) (368) (1,018) (1,395) (320) (847) 247  475  

成都店 2004 年     (243) (231) (107) (253) 205  500  

新疆店 2005 年     (188) 98  474  1,120  1,346  2,350  

青海店 2004 年     (622) (745) (2,025) (3,308) (1,701) (700) 

资料来源：公司公告，德邦研究 

专营专卖 

专注品牌专营专卖的法雅公司和西羽公司分别成立于03年和07年，公司目前分别持

有两家子公司72%和90.8%的股权。法雅公司主要从事体育休闲用品的品牌代理及批

发业务，近年通过持续新开连锁门店，目前公司店铺数量已超过200家，09年分别

实现销售收入5.66亿元和净利润1284万元；西羽公司由公司与法雅共同组建，专营

羽绒服饰及羽绒制品，目前店铺规模已达10家左右，09年西羽实现销售8715万元和

净利润573万元。 

品牌专营专卖是公司除了百货店外又一大力发展的业务，从近几年的经营情况来

看，法雅和西羽两家公司发展稳健，盈利能力持续增强，目前已成为公司业绩的重

要支撑。2010年法雅公司已全面托管了皂君庙购物中心，按照公司计划未来几年将

继续加大对专营专卖业务的投入，经营范围将涉及北京、河北和内蒙古等地。  

图表 6 法雅和西羽公司的经营情况 

公司名称 成立时间 持股比例 09 年店铺 2004  2005  2006  2007  2008  2009  净利率 

法雅公司 2003 年 72.0%  205 家 211  178  184  1,027  1,139  1,284  2.3% 

西羽公司 2007 年 90.8% 10 家       68  261  573  6.6% 

资料来源：公司公告，德邦研究 

 

3.新燕莎：质地优良，业绩拓展具备想

象空间 

公司拟以增发方式购买新燕莎控股100%股权。新燕莎控股是一家控股型公司，实行

多品牌、多业态的立体化商业运营模式，旗下现有众多优质的零售资产，具体包括

燕莎友谊商城（50%）、贵友大厦（75%）及新燕莎商业公司（100%）三家子公司。

其中燕莎友谊商城主要经营都市高端百货和奥特莱斯名品折扣业态，现有4家零售

门店，营业面积11.8万平方米；贵友大厦主要经营社区休闲购物中心业态，现有4

家零售门店，营业面积6.3万平方米；新燕莎商业公司主要经营大型购物中心业态,

即金源新燕莎MALL，营业面积13.2万平方米。 
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图表 7 新燕莎控股主要门店介绍 

  开业时间 合计持股 建面/营面（㎡） 物业性质 门店定位 所处商圈 竞争对手   

燕莎奥特莱斯 A 2002 年 50% 
3.5 万/2 万  

租赁 奥特莱斯名品折扣 京东地区 CBD 商圈 赛特奥特莱斯 

燕莎奥特莱斯 B 2003 年 50% 租赁 奥特莱斯名品折扣 京东地区 CBD 商圈 赛特奥特莱斯 

燕莎奥特莱斯 C 2007 年 50% 5.6 万/2.3 万 租赁 奥特莱斯名品折扣 京东地区 CBD 商圈 赛特奥特莱斯 

燕莎亮马店 1992 年 50% 4.0 万/2.4 万 租赁 都市高端百货店 北京燕莎商圈 赛特、银泰 

燕莎金源店 2004 年 50% 4.2 万/3.9 万 租赁 都市高端百货店 北京中关村商圈 暂无明显竞争对手 

燕莎太原店 2005 年 50% 1.6 万/1.2 万 租赁 都市高端百货店 太原核心商圈 暂无明显竞争对手 

贵友建国门店 1990 年 75% NA/1.1 万 自有 社区休闲购物中心 CBD 商圈核心区域 新世界彩旋百货 

贵友方庄店 2002 年 75% 2.5 万/1.6 万 租赁 社区休闲购物中心 北京方庄商圈 方庄购物中心 

贵友金源店 2004 年 75% 1.1 万/1.1 万 租赁 社区休闲购物中心 北京中关村商圈 暂无明显竞争对手 

贵友通州店 2008 年 75% 3.5 万/2.5 万 租赁 社区休闲购物中心 北京东部郊区 暂无明显竞争对手 

金源新燕莎 MALL 2004 年 100% 18 万/13.2 万 租赁 大型综合购物中心 北京中关村商圈 大钟寺国际广场 

资料来源:公司公告,德邦研究 

 

 

燕莎商城 

燕沙友谊商城定位于“都市一流高档百货店”，目前包括亮马店（总店）、金源店、

太原店3家都市高端百货店和1家奥特莱斯名品折扣店，营业面积接近12万平方米，

09年燕莎友谊商城实现销售收入37亿元和净利润1.78亿元。 

燕沙商城引领着高档消费理念和都市生活方式，目前“燕莎”已经成为一个象征着

现代生活方式的品牌。总店亮马店建筑面积4万平方米，营业面积2.4万平方米，与

周围的凯宾斯基、昆仑、长城、维斯汀等五星级酒店及众多的高档写字楼共同组成

了京东高档消费区燕莎商圈；燕莎金源店，以高档的定位、国际化的品牌和一流的

服务形式形成独特的经营方式，成为国内首屈一指的大型高档零售商场；太原店是

新燕莎控股旗下唯一的异地百货店，是公司把燕莎品牌实现连锁经营、推向全国的

成功范例。 

  

 

燕莎奥特莱斯于02年底开业，成为全国首家OUTLETS购物中心。经过整整8年的扩

建调整，目前燕莎奥特莱斯已包括A、B、C三大区域，净营业面积达到4.3万平方米。

A座，02年开业，以经营欧洲精品、商务休闲、妇女儿童、家居用品及太阳镜、钟

表为主；B座，03年开业，以经营皮鞋、皮具、运动户外商品为主；C座，07年开业，

以经营国际一线知名品牌、男女服饰和餐饮服务为主。三大经营区域主题鲜明，品

类突出，以更好地满足消费者的购物需求。 
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奥特莱斯代表了零售业发展的一种方向。尤其是在近几年随着居民消费结构的升级

换代，国内零售业态正发生着翻天覆地的变化，行业朝着多样化、个性化的方向迈

进，一方面是经营模式和产品类别的不断引进和创新，另一方面则是消费者的需求

和层级在不断演变和提升，供需两方共同推进行业自身的变革，奥特莱斯在国内正

迎来迅速崛起和壮大的最佳时机。 

我们认为，对整个行业而言，燕莎奥特莱斯无疑代表了一种创新的精神。自02年开

业以来，燕莎奥特莱斯不仅在经营面积和销售规模上获得了巨大提升，而且使得 

“燕莎”这一品牌在消费人群中获得了最为广泛和深入的认知度。目前来看，燕莎

奥特莱斯已经步入了相对稳健的成长时期，年均销售增幅超过15%。以07年新建的

C座为例，09年全年的净利润为891万元，而10年上半年其净利润已经达到1054万元。 

 

  

 

贵友大厦 

与燕莎商城不同，贵友大厦走的是一条相对低端的经营路线。贵友旗下的4家门店，

即建国门店、方庄店、金源店和通州店均定位于社区休闲购物中心业态。与其它3

家店相比，建国门总店地处北京繁华的建国门外大街，开业较早，定位也相对较高，

10年8月底经过结构调整之后，黄金珠宝经营面积和品牌数量均获得了大幅提升，

目前门店经营重点转向为“时尚黄金和名品珠宝”；金源店于04年开业，营业面积

1.1万平方米，其经营的珠宝首饰和羊绒制品在北京地区闻名遐迩；方庄店和通州店

分别开业于02年和08年，其中通州店是公司近年重点打造的门店，经过不到两年时

间的培育，该店已进入稳步成长期，目前来看门店的客单价维持在400-600元之间。 

金源新燕莎MALL 

作为新燕莎控股的第三种业态，金源新燕莎MALL开业于2004年10月，被认为是国

内首家真正意义上的SHOPPING MALL。该门店地处北京市海淀区昆玉河畔，位于

西北三环和四环之间，属于中关村西区商业圈，地理位置十分优越。金源新燕莎

MALL总建筑面积达到68万平方米，新燕莎商业公司经营其中的18万平方米，经营

区域包括燕莎主力店、贵友主力店以及近500个品牌专卖店，其中近百家为旗舰店，

有50多项功能服务、1600个知名品牌，还有百余家餐饮店分布在各个楼层，是一家

集休闲、娱乐、餐饮、购物一体化的超大型购物中心。 

在北京地区，金源新燕莎具有较强的影响力和良好的口碑。09年金源新燕莎MALL

实现收入和净利分别达到4.64亿元和7416万元，占到新燕莎控股的8.6%和56.6%。 
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4.盈利预测及投资评级 

公司目前除了十里堡店外其余门店均已进入成熟期，其中西单总店10年销售同比增

幅约在10%，而新疆、兰州和成都等3家异地店销售增长迅速，同比增幅则达到了30%

左右，预计这4家百货店将成为公司10年最主要的盈利增长点。十里堡店于今年4月

底开业，由于开办费和门店租金数量较大，因此短期之内难以获得盈利。 

新燕莎控股公司将于11年注入，基于这部分零售资产质地较好、盈利能力强，届时

将对公司整体业绩产生很大的提升作用。 

我们预计，公司10年-14年营业收入分别为29.78亿元/105.44亿元/115.80亿元/126.33

亿元/137.08亿元，同比增幅为19.8%、254.1%、9.8%、9.1%、8.5%；归属于母公司

所有者净利润分别为0.53亿元/3.05亿元/3.50亿元/3.86亿元/4.18亿元，同比增幅为

76.8%、470.2%、15.0%、10.3%、8.2%；EPS分别为0.13元/0.46元/0.53元/0.59元/0.63

元。给予公司目标价格为16元/股，对应10年/11年/12年/13年/14年动态PE分别为123

倍/35倍/30倍/27倍/25倍。首次给予其“买入”评级。 
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图表 8 西单商场营业收入分拆预测 

西单部分   2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  

商品销售 西单母公司 117,921  116,817  135,679  166,047  178,823  192,201  206,277  220,921  235,979  

  （+/-，%） -0.9% 16.1% 22.4% 7.7% 7.5% 7.3% 7.1% 6.8% 

  友谊商店 7,545  6,434  7,399  7,954  8,511  9,021  9,473  9,946  10,443  

  （+/-，%） -14.7% 15.0% 7.5% 7.0% 6.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

  万方店 11,652  10,019  9,017  9,017  9,468  10,415  11,977  13,774  15,840  

  （+/-，%） -14.0% -10.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

  新疆店 17,559  23,403  30,424  35,900  41,285  46,239  51,326  56,458  62,104  

  （+/-，%） 33.3% 30.0% 18.0% 15.0% 12.0% 11.0% 10.0% 10.0% 

  成都店 17,142  19,276  25,059  30,822  36,987  42,535  47,639  52,403  57,643  

  （+/-，%） 12.4% 30.0% 23.0% 20.0% 15.0% 12.0% 10.0% 10.0% 

  兰州店 16,994  18,853  22,624  27,148  31,764  36,528  40,181  44,199  48,619  

  （+/-，%） 10.9% 20.0% 20.0% 17.0% 15.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

  格尔木店 806  720  648  0  0  0  0  0  0  

  （+/-，%） -10.7% -10.0% -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  光彩伟业 7,844  8,272  8,686  9,120  9,576  10,055  10,557  11,085  11,640  

  （+/-，%） 5.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

  法雅公司 47,666  56,596  66,783  78,804  90,625  104,219  119,851  137,829  158,504  

  （+/-，%） 18.7% 18.0% 18.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

  西羽公司 7,272  8,715  12,201  15,861  19,827  23,792  28,550  32,833  37,758  

  （+/-，%） 19.8% 40.0% 30.0% 25.0% 20.0% 20.0% 15.0% 15.0% 

  零售合计 228,582  245,097  318,520  380,674  426,865  475,005  525,831  579,448  638,529  

   (+/-，%) 

 

7.2% 30.0% 19.5% 12.1% 11.3% 10.7% 10.2% 10.2% 

物业租赁 谊星商业 2,897  2,859  3,011  3,161  3,319  3,485  3,659  3,842  4,034  

  （+/-，%） -1.3% 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

食品加工 四川金鹏 1,094  600  420  189  0  0  0  0  0  

  （+/-，%） -45.2% -30.0% -55.0% -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

合计 收入额 232,573  248,556  297,750  359,625  405,584  453,690  504,491  558,291  617,563  

  （+/-，%） 10.4% 6.9% 19.8% 20.8% 12.8% 11.9% 11.2% 10.7% 10.6% 

  毛利额 52,538  55,478  66,696  80,556  90,851 101,627 113,006 125,057 138,334  

  毛利率(%) 22.6% 22.3% 22.4% 22.4% 22.4% 22.4% 22.4% 22.4% 22.4% 

                      

燕莎部分   2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  

  燕莎商城 350,743  370,934  518,518  545,999  589,133  632,140  674,493  714,963  754,286  

  （+/-，%） 5.8% 39.8% 5.3% 7.9% 7.3% 6.7% 6.0% 5.5% 

  贵友大厦 65,229  74,848  94,507  103,486  112,075  120,480  128,914  137,293  145,531  

  （+/-，%） 14.7% 26.3% 9.5% 8.3% 7.5% 7.0% 6.5% 6.0% 

  新燕莎商业 41,372  46,363  50,022  57,175  64,093  70,823  77,693  84,297  90,619  

  （+/-，%） 12.1% 7.9% 14.3% 12.1% 10.5% 9.7% 8.5% 7.5% 

  合计 457,344  492,145  663,047  706,660  765,301  823,443  881,100  936,553  990,436  

  （+/-，%） 10.4% 7.6% 34.7% 6.6% 8.3% 7.6% 7.0% 6.3% 5.8% 

  新燕莎本部   2,050  2,100  2,110  2,200  2,300  2,400  2,500  

  内部抵消     -13,000  -14,000  -15,000  -16,000  -17,096  -17,545  -18,500  

  收入额 464,255  536,882  652,097  694,760  752,411  809,643  866,304  921,408  974,436  

  （+/-，%） 17.4% 15.6% 21.5% 6.5% 8.3% 7.6% 7.0% 6.4% 5.8% 

  毛利额 109,286  123,362  146,722  161,879  176,817  190,266  203,582  216,531  228,992  

  毛利率(%) 23.5% 23.0% 22.5% 23.3% 23.5% 23.5% 23.5% 23.5% 23.5% 

资料来源:德邦研究 
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图表 9 公司三大报表预测                 单位:百万元,% 

会计年度 2007  2008  2009  2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,107  2,326  2,486  2,978  10,544  11,580  12,633  13,708  14,797  15,920  

同比增速(%) 7.6% 10.4% 6.9% 19.8% 254.1% 9.8% 9.1% 8.5% 7.9% 7.6% 

毛利率(%) 23.0% 22.6% 22.3% 22.4% 22.9% 23.1% 23.2% 23.2% 23.1% 23.1% 

营业费用 95  107  121  119  613  666  724  782  841  900  

营费比率(%) 4.5% 4.6% 4.9% 4.0% 5.8% 5.8% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 

管理费用 304  370  346  426  985  1,079  1,178  1,287  1,400  1,519  

管费比率(%) 14.4% 15.9% 13.9% 14.3% 9.3% 9.3% 9.3% 9.4% 9.5% 9.5% 

财务费用 9  13  11  9  22  22  23  23  24  24  

财费比率(%) 0.4% 0.6% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

营业利润 43  -10  55  90  720  829  910  981  1,052  1,123  

营业外净收支 -10  -7  -5  -3  8  8  8  8  8  8  

利润总额 33  -16  50  87  728  837  918  989  1,060  1,131  

所得税额 12  12  14  24  182  209  229  247  265  283  

净利润 21  -28  35  63  546  627  688  742  795  849  

少数股东损益 4  2  5  9  242  277  302  324  346  366  

归属于母公司净利润 17  -31  30  53  305  350  386  418  450  482  

同比增速(%) 9.5% -280.3% 198.9% 76.8% 470.2% 15.0% 10.3% 8.2% 7.6% 7.2% 

净利率(%) 0.8% -1.3% 1.2% 1.8% 2.9% 3.0% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

EBITDA 132  105  146  180  851  959  1,041  1,113  1,185  1,257  

EPS（摊薄,元） 0.04  -0.07  0.07  0.13  0.46  0.53  0.59  0.63  0.68  0.73  

流动资产 564  648  779  1,135  7,141  8,312  9,178  10,472  11,452  12,865  

现金 261  339  427  718  6,272  7,359  8,125  9,326  10,199  11,509  

应收账款 60  37  48  53  158  167  189  199  221  232  

预付款项 29  17  23  28  52  58  64  70  77  84  

存货 180  230  254  304  441  494  549  607  668  734  

其他流动资产 0  0  0  0  150  160  170  180  190  200  

非流动资产 1,271  1,174  1,097  983  1,122  1,014  911  807  703  599  

长期股权投资 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

固定资产 626  571  523  469  510  478  452  425  397  370  

无形资产 388  374  355  325  305  285  265  246  226  206  

其他非流动资产 0  0  0  0  80  80  80  80  80  80  

资产总计 1,835  1,822  1,875  2,118  8,264  9,327  10,089  11,279  12,155  13,463  

流动负债 668  690  721  901  2,771  3,207  3,281  3,728  3,809  4,269  

短期借款 90  100  72  140  100  100  100  100  100  100  

应付账款 207  259  300  370  1,030  1,321  1,246  1,543  1,473  1,778  

其他流动负债 0  0  0  0  110  110  110  110  110  110  

非流动负债 0  0  0  0  20  20  20  20  20  20  

长期借款 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

其他非流动负债 0  0  0  0  20  20  20  20  20  20  

负债合计 668  690  721  901  2,792  3,227  3,301  3,749  3,830  4,290  

少数股东权益 82  80  71  81  835  1,112  1,414  1,738  2,084  2,450  

股本 410  410  410  410  658  658  658  658  658  658  

资本公积 752  750  750  750  2,845  2,845  2,845  2,845  2,845  2,845  

留存收益 -77  -107  -77  -24  800  1,150  1,536  1,954  2,404  2,886  

归属母公司股东权益 1,085  1,053  1,083  1,137  4,304  4,654  5,040  5,458  5,908  6,390  

负债和股东权益 1,835  1,822  1,875  2,118  7,930  8,993  9,756  10,945  11,822  13,130  

经营活动现金流 131  166  133  233  674  1,166  850  1,287  958  1,396  

净利润 21  -28  35  63  546  627  688  742  795  849  

折旧摊销 79  102  80  81  109  108  108  109  109  109  

财务费用 9  13  11  9  22  22  23  23  24  24  
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投资损失 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

营运资金变动 6  47  7  81  -3  408  31  413  30  414  

其他经营现金流 15  33  -1  0  0  0  0  0  0  0  

投资活动现金流 -274  -87  3  -1  -37  -57  -62  -62  -62  -62  

资本支出 -54  -59  -49  -26  -15  0  5  5  5  5  

长期投资 -4  -5  -4  4  0  0  0  0  0  0  

其他投资现金流 -332  -151  -50  -24  -52  -57  -57  -57  -57  -57  

筹资活动现金流 -50  1  -48  59  2,282  -22  -23  -23  -24  -24  

短期借款 -40  10  -28  68  -40  0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  249  0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  -1  0  0  2,095  0  0  0  0  0  

其他筹资现金流 -10  -7  -20  -9  -22  -22  -23  -23  -24  -24  

现金净增加额 -193  80  87  291  2,919  1,087  765  1,202  873  1,310  

毛利率(%) 23.0% 22.6% 22.3% 22.4% 22.9% 23.1% 23.2% 23.2% 23.1% 23.1% 

净利率(%) 0.8% -1.3% 1.2% 1.8% 2.9% 3.0% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

ROE(%) 1.6% -2.9% 2.8% 4.7% 7.1% 7.5% 7.7% 7.7% 7.6% 7.5% 

资产负债率(%) 36.4% 37.8% 38.4% 42.5% 33.8% 34.6% 32.7% 33.2% 31.5% 31.9% 

流动比率 0.84  0.94  1.08  1.26  2.58  2.59  2.80  2.81  3.01  3.01  

速动比率 0.84  0.68  0.76  0.92  2.42  2.44  2.63  2.65  2.83  2.84  

总资产周转率 1.20  1.27  1.34  1.49  2.03  1.32  1.30  1.28  1.26  1.24  

净资产周转率 1.96  2.18  2.33  2.68  3.88  2.59  2.61  2.61  2.60  2.59  

每股净资产 2.65  2.57  2.64  2.77  6.54  7.07  7.66  8.29  8.97  9.71  

每股经营现金流 0.32  0.41  0.32  0.57  1.02  1.77  1.29  1.95  1.46  2.12  

P/E(倍) 309.83  -171.80  173.76  98.28  27.70  24.08  21.83  20.18  18.75  17.50  

P/B(倍) 4.84  4.98  4.85  4.62  1.96  1.81  1.67  1.55  1.43  1.32  

P/S(倍） 2.49  2.26  2.11  1.76  0.80  0.73  0.67  0.62  0.57  0.53  

 

 

 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，
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或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人

可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德邦证券有限责任公司事先

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“德邦证券有限责任公司”，且不得对

本报告进行有悖原意的删节和修改。 


