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一、 事件概述 

近日我们到西单商场（600723）实地调研，就市场关心的公司经营

状况、重大资产重组进展情况以及公司未来发展规划与公司高管进行了

详细的交流。 

二、 分析与判断 

 北京市门店平稳增长，外埠门店增长强劲 

北京西单商场总店、天通苑店、万方店、皂君庙店均为成熟门店，保

持了 10%多的内生增长；三个外埠门店，成都、兰州、新疆店销售同

店增长高达 30-40%，由于基数较小，净利润增幅更快。在消除了青

海关店的影响后，外埠门店成为 2010 年乃至未来几年业绩的增长点。 

 重组进展较顺利，有望上半年获批 

资产重组正在等待证监会的审批，由于收购方案合理公允，只涉及股

权变更，手续相对简单，估计会比较顺利，有望上半年获批。 

 多品牌、多业态优势互补，协同效应值得期待 

本次重组使公司一举成为北京百货业的旗舰。西单商场是北京市零售

业的传统优势企业，拥有“西单商场”、“友谊商店”、“法雅体育”等

传统优势品牌，新燕莎控股更有“燕莎友谊”、“燕莎奥特莱斯”、“燕

莎金源 Mall”、“贵友”等新型消费模式代表的中高端品牌一并进入；

从业态上，西单商场经营业态主要为大众时尚百货和专营专卖，新燕

莎控股将为公司带来都市高端百货、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等业态，重组后的上市公司将形成多品牌、

多业态立体化运营的优势格局，全面覆盖中高端客户群体，核心竞争

力、可持续发展能力及盈利能力均大幅提升。 

 重组将加快公司寻求扩张的步伐，提升扩张中的优势和成功几率 

我国百货业正处于黄金发展期，也正面临“跑马圈地”式的扩张期，

新店的扩张将加大公司在资金、业绩、经营管理各方面的压力，外埠

扩张尤其是青海店的失利曾一度导致公司近几年业绩波动。资产重组

后，公司在资产规模、盈利能力、品牌优势、业态覆盖、供应商资源

和议价能力等方面均有跨越式的提升，对公司抓住黄金机遇期重回外

延扩张的通道极为有利。实际上，公司寻求扩张的脚步从未停歇，通

过前期的经验积累也具备了继续推进外延扩张的能力，重组后公司多

品牌、多业态的优势也使得扩张中目标范围更广、成功的几率更高，

比如新燕莎的优势业态购物中心和奥特莱斯业务发展将获得融资平

台和复制的空间。  
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交易数据（2011-1-14） 

收盘价（元） 12.72 

近 12 个月最高/最低 17.07/8.45 

总股本（百万股） 409.72 

流通股本（百万股） 317.88 

流通股比例% 77.58% 

总市值（亿元） 52.12 

流通市值（亿元) 40.43 
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三、 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.12 元、0.16 元和 0.20 元，考虑 2011 年

新燕莎并表完成，按照重组后总股本 65840.76 万股摊薄计算，2011-2012 年 EPS 分别

为 0.55 元和 0.73 元。重组方案中鉴于对业绩承诺补偿的考虑对盈利预测颇为保守，实

际上新燕莎旗下的燕莎金源 Mall、奥特莱斯 C 座以及通州店正处在快速成长期，也是

公司未来业绩的新动力。重组后公司将发挥规模优势，对渠道的控制力大大提升，供

应商资源和议价能力增强，外延扩张速度将会加快，有望展现给市场更多的亮点。我

们按照 2011 年 30 倍市盈率计算，公司合理估值为 16.5 元，首次给予公司“推荐”评

级。 

四、 风险提示： 

重组进展低于预期，整合效应低于预期。 

盈利预测与财务指标 
项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 2,486 2,932 3,351 3,780 

增长率（%） 6.9% 18.0% 14.3% 12.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 30 47 67 83 

增长率（%） -198.9% 56.2% 41.2% 24.5% 

每股收益（元） 0.07 0.12 0.16 0.20 

毛利率（%） 22.3% 21.8% 22.2% 22.5% 

净资产收益率 ROE(%) 3.1% 4.9% 6.5% 7.5% 

每股净资产（元） 2.82  2.96  3.16  3.40  

PE 181.7 106 79.5 63.6 

PB 4.5 4.3 4.0 3.7 

EV/EBITDA 84.02  35.80  29.29  24.79  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 2,486  2,932  3,351  3,780  货币资金 427  498  578  740  

减：营业成本 1,931  2,293  2,607  2,929  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 20  23  26  30  应收账款 48  66  72  75  

销售费用 121  111  126  140  预付账款 23  29  34  34  

管理费用 346  415  472  533  其他应收款 27  32  36  41  

财务费用 11  9  11  13  存货 254  303  347  393  

资产减值损失 2  1  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 779  928  1,067  1,283  

二、营业利润 55  80  108  135  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 (5) (3) 0  0  固定资产 523  497  471  445  

三、利润总额 50  77  108  135  在建工程 0  1  1  1  

减：所得税费用 14  19  27  34  无形资产 355  319  284  248  

四、净利润 35  58  81  101  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 30  47  67  83  非流动资产合计 1,097  817  755  694  

五、基本每股收益（元） 0.07  0.12  0.16  0.20  资产总计 1,875  1,881  1,959  2,113  

     短期借款 72  110  90  105  

主要财务指标     应付票据 5  11  13  14  

项目  2009A 2010E 2011E 2012E 应付账款 300  275  313  352  

EV/EBITDA 84.02  35.80  29.29  24.79  预收账款 117  169  192  216  

成长能力:     其他应付款 129  150  130  120  

营业收入同比 6.9% 18.0% 14.3% 12.8% 应交税费 17  17  18  17  

营业利润同比 -667.8% 45.8% 35.9% 24.5% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 -225.3% 62.3% 41.2% 24.5% 流动负债合计 721  669  665  718  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 58.60  51.28  48.37  51.31  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 10.28  10.54  10.32  10.23  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 1.34  1.62  1.88  1.99  负债合计 721  669  665  718  

盈利能力与收益质量:     股本 410  410  410  410  

毛利率 22.3% 21.8% 22.2% 22.5% 资本公积 750  750  750  750  

净利率 1.2% 1.6% 2.0% 2.2% 留存收益 (69) (22) 44  127  

总资产净利率ROA 1.9% 3.2% 4.6% 5.3% 少数股东权益 64  74  89  107  

净资产收益率ROE 3.1% 4.9% 6.5% 7.5% 所有者权益合计 1,154  1,212  1,293  1,394  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,875  1,881  1,959  2,113  

流动比率 1.08  1.39  1.60  1.79       

资产负债率 38.4% 38.4% 36.5% 36.4% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 133  106  138  175  

每股收益 0.07  0.12  0.16  0.20  投资活动现金流量 3  (1) 0  0  

每股经营现金流量 0.32  0.26  0.34  0.43  筹资活动现金流量 (48) (34) (58) (13) 

每股净资产 2.82  2.96  3.16  3.40  现金及等价物净增加 87  72  80  162  

资料来源：民生证券研究所 
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幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 15%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  



 
西单商场(600723) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 5 

免责声明 
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