
西单商场                    2010-02-15 

评级     推荐(首次) 

目标价格         —— 

当前价格        12.70 

基础数据 

总市值(百万) 5,203 

总股本/流通股本(百万) 409/317 

流通市值(百万) 5,203 

每股净资产(元) 2.73 

净资产收益率(%) 3.58 

交易数据 

52 周内股价区间 8.96-16.83 

2011 年市盈率  76 

市销率 2.09 

一年期走势图 
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成交金额 西单商场 上证综合指数
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业绩恢复增长，新燕莎注入后值得期待 

                                ——公司点评报告 

主要事件 

公司公告最新业绩快报，归属于上市公司股东的净利润为

3973万元，同比增长28.70%；基本每股收益为0.097元，同比增

长28.65%。 

点评与建议 

  坚持大众时尚定位，盈利能力保持稳定 

我们认为，西单商圈作为传统的核心商圈，吸引了众多商家

云集，而公司作为一家国有老店，一直坚持着百姓商场和大众时

尚百货的市场定位，与周边的中高端百货如中友、君太以及07年

底才强势入驻的西单大悦城恰恰形成了很好的错位经营，避开了

与商圈内强势竞争对手的正面竞争，也较好的填补了中低端客流

的需求。预计2010年西单商场总店的同店增幅在10%左右，保持

稳健的经营态势。同时公司去年还基于大众时尚百货的定位，加

以亲民和品牌领军为主的调整原则，对一些经营品类、品牌组合

及配比实施了进一步的调整，商品结构和布局更加突出了其经营

特色，预计老门店的聚客和盈利能力将有所提升。 

 
  外埠门店步入良性发展，业绩进入成长期 

   自 03 年起公司就走出了京门实施了扩张，但由于种种原因 06

年开始相继关闭了几家经营不佳的兰州和青海的门店，尤其是 08

年才关闭的青海店给公司带来了较大亏损，这也是公司前期业绩

并不理想的原因之一。不过，通过近两年来公司对相关业务的剥

离与梳理，目前公司在新疆、成都和兰州还各有一家百货店，其

中新疆店于 05 年开业，第二年就实现了盈利，成都和兰州店也

均在 09 年实现扭亏为盈。09 年这三家外埠店共计实现营业收入

5.85 亿元和净利润 1798 万元，销售规模与盈利能力得以迅速提

升。2010 年我们预计公司外埠门店的同店销售收入增幅有望达到

30%以上，净利润也开始进入成长期。 

 

  收购新燕莎控股，重组效应将得以体现 

2010 年，公司拟以定向增发收购首旅集团旗下的新燕莎控股

100%股权。我们认为，新燕莎控股是北京当前新型购物消费模式

及中高端品牌的典型代表，也是北京最具有影响力的大型商业集

团之一。此次重组无疑将有力地提升公司在自身业务上的经营实
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力。首先我们可以从公司经营规模上看，新燕莎 09 年的资产规模、销售收入及净利润额分别为西单商场的 131%、

216%和 434%，重组无疑将提高公司在北京乃至全国的市场地位和竞争能力。其次从业态互补的角度看，目前西单商

场的业态主要为大众时尚百货和专营专卖，而新燕莎控股的业态则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，两者在市场定位上可以实现优势互补。再者从品牌经营的角度看，西单和新燕

莎目前都是享誉北京乃至全国的零售品牌，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。最后从公司门店区域布局看，西单目前拥有 10 家连锁门店及

200 多家专营专卖店，而新燕莎的 9 家优质门店注入后将提升公司在北京区域的市场占有率。此外，公司门店之间

相互协同的效应也利于巩固其现有的市场占有率。  

                           

 给予公司“推荐”的投资评级 

我们认为，公司主力店中除了去年才开业的十里堡店外其余均已进入成熟期，其中预计西单总店 10 年的销售

同比增幅在 10%左右，而新疆、兰州和成都等 3 家异地店，通过前期的培育销售额也有望获得 30%以上的增幅，将

成为公司未来业绩增长的动力。此外，由于新燕莎控股有望于今年开始注入，基于这部分零售资产质地较好、盈利

能力强，届时将会对公司的整体业绩产生较大的提升作用。因此我们给予公司“推荐”的投资评级，在暂不考虑新

燕莎并表的前提下，预计公司 2011-12 年的每股收益分别为 0.16 和 0.20 元。 

 公司风险分析 

我们认为，目前公司的风险主要来自于两方面一是扩张门店盈利能力未能保持增长或是出现下滑；二是公司与

新燕莎的重组与整合进程低于预期。 

 

表1  公司主要财务数据 

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  2,486  2,930 3,348 3,775 

增长率(%) 6.9 17.86 14.26 12.75 

归属母公司股东净利润 30 47 66 80 

增长率(%) -198.90 56.67 40.43 21.21 

每股收益(EPS) 0.07 0.12 0.16 0.20 

毛利率(%) 22.30 21.20 22.10 22.40 

净资产收益率(ROE) 3.10 4.70 6.10 7.10 

市盈率(P/E) 181.70 106 76 62 

市净率(P/B) 4.50 4.30 4.10 3.70 

数据来源:WIND,爱建证券研发部 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分

析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确

地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的 6 个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 15%以上 

推 荐   ：预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15% 

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 

强于大势：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 

弱于大势：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘跌幅 5%以上 
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爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及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“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 
 

 


