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年报概述：今日（2011 年 2 月 23 日）公司发布 2010 年报，2010 年公司实现营业收入 23.43 亿元，同比增长 7.63%；

实现利润总额 6813 万元，同比增长 9.93%；实现归属于上市公司股东的净利润 5939 万元，同比增长 18.01%，扣除非

经常性损益的净利润 5483 万元，同比增长 20.38%；2010 年公司全面摊薄每股收益为 0.195 元。 

2010 年公司净资产收益率为 7.19%，较去年同期增加 0.8 个百分点；公司 10 年归属于上市公司股东的每股净资产为 2.64
元，而去年同期为 2.95 元；公司每股经营性现金流在报告期为 0.35 元，较去年同期减少 4.55%。此外，公司拟以 2010
年 12 月 31 日总股本 30431 万股为基数，向全体股东每 10 股派现金 0.50 元人民币（含税）。 

简评及投资建议：公司 10 年全年对宝鸡商业进行并表并对 09 全年数据做了追溯调整。公司 10 年全年收入增长 7.63%，

主要仍来自于主力门店民生百货大楼和子公司宝鸡商业的贡献，而其中百货大楼由于已是成熟门店，增速较慢；公司综合

毛利率由于主业毛利率和其他业务毛利率均有上升而提升了 1.21 个百分点；但期间费用的较大增加抵消了公司毛利额的

增长，并最终导致其营业利润下降 2%以上；另一方面，由于营业外支出的减少以及受益于西部大开发优惠政策带来的所

得税率降低，公司最终归属母公司净利润同比增长了 18.01%，扣除非经常性损益后的净利润同比增长 20.38%。 

我们仍维持之前对公司的看法，基于其“立足现有基础，做强区域，走向全国，将公司打造成为连锁化、专业化、集约化、

品牌化的现代的百货集团”的发展战略，以及其 “加快发展步伐，深耕陕西，走向全国”的指导思想，我们认为无论是

公司的定增行为还是其预期注入计划，更大的意义仍在于公司股本、资产和销售规模的进一步做大做强，从而为未来可能

存在的各种方式的外延扩张提供铺垫。 

根据公司最新的经营情况，我们略调整了公司的盈利预测，在不考虑定增项目股本扩张以及资产注入的影响下，预计公司

2011-12 年EPS分别为 0.25 元和 0.30 元（参见表 2），目前公司 8.19 元的股价对应 2011-12 年PE分别为 32.6 倍和 27.3
倍，估值相对目前零售行业平均水平偏高；但考虑到公司未来逐渐明朗的资产注入预期、注入后规模的增加和或可存在的

整合效应、定增项目等外延的持续扩张以及公司 25 亿市值与所处西北区域未来发展空间的对比，我们认为从长期看，可

以给予公司一定的估值溢价，即合理价值区间为 7.53-8.79 元（对应 2011 年 30-35 倍PE），维持长期“增持”的投资评

级。 

风险和不确定性：非公开发行方案尚需通过证监会审议；新开/扩建门店项目可能会对公司短期业绩有一定压力等；资产注

入的不确定性。 

 

年报点评及分析： 

1. 从营业收入情况看，公司 2010 年实现营业收入 23.43 亿元，同比增长 7.63%，其中子公司宝鸡商业对销售增速的贡献

较大。我们从公司合并报表和母公司报表披露的数据推算，母公司旗下的民生百货大楼、钟楼店、庆阳店、电子城店以及

兴正元广场的托管收入共贡献了约 13.04 亿元的收入，同比仅增长 5.73%；而今年 1 月开始并表的全资子公司宝鸡商业全

年约贡献收入 10.39 亿元左右，同比增长 10.11%；另外从分区域销售情况看，公司 21.58 亿元的主业收入中，西安地区

实现 12.4 亿元，同比增长 4.68%，宝鸡地区实现 9.19 亿元，同比增长 9.6%。 

批发和零售贸易

上上市市公公司司年年报报点点评评  证券研究报告
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2. 公司 10 年实现综合毛利率 22.36%，同比增加 1.21 个百分点；这主要一方面得益于主业（商品销售）毛利率和其他业

务毛利率分别同比增加了 0.59 和 0.55 个百分点，另一方面毛利率较高的其他业务收入占比也从 7.09%增至 7.88%。10
年公司销售和管理费用率同比增加了 0.43 个百分点，财务费用同比增加了 1528 万元，期间费用的上升主要仍是来自于人

力成本以及利息支出（公司 10 年长期贷款和短期借款分别增加 1.5 亿元和 4.25 亿元）等的增加。 

3. 此外，公司 10 年非经常性净收益同比减少 861 万元，主要是转让了西安开元商城股权后分红减少所致；最终公司营业

利润同比下降 2.31%；但由于公司较去年减少了 800 万左右的营业外损失（去年同期子公司宝鸡商业地下广场工程中防

水渗漏工程拆除形成损失），同时公司享受国家税务总局西部大开发税收优惠政策的相关规定，所得税率由原先的 25%降

为 15%，因此最终公司归属母公司净利润同比增长 18.01%，而扣除非经常性损益后的净利润则同比增长 20.38%。 

4. 从季度分拆数据看（参见表 1），公司四季度经营较前期变化不大，收入增速较三季度有所下降，为 4.06%，但毛利率

提升了 1.84 个百分点；由于去年同期基数较小，同时毛利率同比较大提升，使得公司在收入增速不高、期间费用率上升

的情况下，营业利润同比有较大的增长；但由于营业外收入的减少以及所得税的影响，公司最终四季度归属母公司净利润

同比增长 15.93%。 

5. 公司大股东海航商业及海航集团控制下的海南筑信投资股份有限公司旗下仍有较多的商业类资产，公司也在年报中披

露了对这些资产的初步注入安排（基本在这些项目出现较理想盈利后注入，具体参见下文），其中世纪阳光和民生家乐的

注入计划期限相对较近，我们认为，从这两家公司2010年业绩来看，其注入后在短期内对公司销售规模的贡献将大于对其

业绩的贡献。 

1）汉中世纪阳光商厦有限公司（海航商业持有 60%股权）。海航商业已将世纪阳光托管给公司经营，因目前世纪阳光正

在实施二期扩建，对其业绩带来一定压力，公司与海航商业将世纪阳光的注入将安排在 2012 年进行；世纪阳光 2010 年

实现营业收入 2.18 亿元，实现净利润 58.82 万元。 

2）陕西民生家乐商业连锁有限责任公司（海航商业持有 61%股权）。目前海航商业已将民生家乐托管给公司来经营，2010 
年初，民生家乐将其宝鸡市的 4 家超市门店转让给西安民生全资子公司宝鸡商业，解决了在宝鸡地区同业竞争；因民生

家乐目前经营亏损，为避免拖累公司业绩，公司与海航商业将结合民生家乐的实际经营情况于 2011 年下半年启动民生家

乐股权的注入工作；民生家乐 2010 年实现营业收入 5.91 亿元，实现净利润-605.5 万元。 

3）西安兴正元购物中心有限公司（海航商业持有 100%股权）。兴正元一直由公司来托管来经营，但由于其目前运营还处

于培育期，公司与海航商业同意，待兴正元经营达到如下条件时（规范经营，无重大违法行为；上年度扣除非经常损益后

的净资产收益率水平达到西安民生的上年度净资产收益率水平，或公司认为兴正元注入后有利于提高自身的竞争力和盈利

能力，需要将兴正元注入公司），以双方均能接受的公平方式注入公司。我们预计兴正元购物中心未来增长潜力较高。 

4）天津国际商场有限公司（海航商业控股持有 60%股权）。天津国际商场目前经营亏损，公司与海航商业同意，待天津

国际商场经营达到如下条件时（规范经营，无重大违法行为；上年度扣除非经常损益后的净资产收益率水平达到西安民生

的上年度净资产收益率水平，或公司认为天津国际商场注入后有利于提高自身的竞争力和盈利能力，需要将天津国际商城

注入公司），以双方均能接受的公平方式注入公司。 

5）上海海航家乐企业管理有限公司（海航商业持有 100%股权）。目前海航家乐与公司处于不同的区域市场，面临不同的

客户群体（海航家乐的超市业务主要在上海、江苏、浙江和安徽，而公司现有超市业务集中在陕西），暂不构成竞争；公

司和海航商业控股同意，如果海航家乐的超市业务被公司认定为构成实质性同业竞争，则公司有权要求海航商业控股将海

航家乐的超市业务以公允的价格和条件或双方均能接受的公平方式注入公司，或以其他方式消除该等同业竞争。 

6）海南民生百货商场有限公司（海南筑信持有 100%股权）。海南民生百货仅在海口市有一家百货门店，目前不会与公司

构成竞争；由于海南筑信和公司均受海航集团控制，为有效避免海南筑信与公司之间可能产生的潜在同业竞争，海航集团

将根据相关法律法规及国家政策的有关规定，积极推动海南筑信重组，未来海航集团将直接或引入重组方向海南筑信注入

优质资产并变更海南筑信的主营业务，置出现有商业零售资产，从而彻底解决海南筑信与公司之间可能产生的潜在同业竞

争；公司与海航集团同意，待海南筑信重组完成后，公司有权要求海航集团将其控制的海南筑信所属商业零售类资产以各

方均能接受的公平方式注入西安民生，或以其他方式消除该等同业竞争。 

 

表 1 是我们对西安民生合并损益表的季度拆分，表 2 是我们对公司合并损益表的预测（2010-12 年）。 
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表 1 西安民生单季度合并损益表分析（2009-2010） 

  1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010

营业总收入(万元) 60709  50464 49268 57245 70536 50739  53455 59569 

同比增长（%）  16.19 0.54  8.50 4.06 

营业总成本(万元) 57806  48221 48384 57140 67943 49549  51040 58928 

      营业成本(万元) 48055  38491 40223 44887 55793 38930  41576 45617 

      营业成本/营业收入（%） 79.16  76.27 81.64 78.41 79.10 76.73  77.78 76.58 

      营业税金及附加(万元) 508  427 310 477 603 449  471 649 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.84  0.85 0.63 0.83 0.85 0.89  0.88 1.09 

      销售费用(万元) 3472  4578 3037 5118 4908 5435  3049 5553 

      销售费用/营业收入(%) 5.72  9.07 6.16 8.94 6.96 10.71  5.70 9.32 

      管理费用(万元) 5992  3909 4880 6311 6505 4431  5464 5796 

      管理费用/营业收入(%) 9.87  7.75 9.90 11.02 9.22 8.73  10.22 9.73 

      财务费用(万元) -140  147 -18 155 135 172  481 884 

      资产减值损失(万元) -81  668 -48 191 0 131  0 429 

非经营性净收益(万元) 0  153 395 126 0 -332  -164 309 

营业利润(万元) 2903  2396 1278 231 2592 858  2251 950 

同比增长（%）  -10.70 -64.21  76.09 311.62 

营业外收入(万元) 10  35 27 401 20 39  145 55 

营业外支出(万元) 8  978 22 75 10 30  16 41 

利润总额(万元) 2905  1453 1283 557 2602 866  2380 964 

同比增长（%）  -10.42 -40.36  85.51 73.18 

所得税费用(万元) 606  532 308 -281 384 83  414 -8 

有效所得税率（%） 20.86  36.61 24.03 -50.56 14.74 9.63  17.41 -0.78 

净利润(万元) 2299  921 975 838 2219 783  1966 971 

同比增长（%）  -3.49 -14.97  101.68 15.93 

净利润率（%） 3.79  1.83 1.98 1.46 3.15 1.54  3.68 1.63 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 2299  921 975 838 2219 783  1966 971 

同比增长（%）  -3.49 -14.97  101.68 15.93 

少数股东损益(万元) 0  0 0 0 0 0  0 0 

摊薄每股收益(元) 0.076  0.030 0.032 0.028 0.073 0.026  0.065 0.032

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 2 西安民生合并损益表及预测（2008-2012E，2011 年 2 月 23 日更新） 

  2009 2010 2011E 2012E

营业总收入（万元） 217686 234299 257661 281160 

同比增长（%） 10.59 7.63 9.97 9.12 

营业总成本（万元） 211551 227460 248658 270418 

      营业成本（万元） 171658 181916 200003 218134 

      营业成本/营业收入（%） 78.86 77.64 77.62 77.58 

      营业税金及附加（万元） 1723 2172 2319 2530 

      营业税金及附加/营业收入（%） 0.79 0.93 0.90 0.90 

      销售费用（万元） 16205 18945 20561 22268 

      销售费用/营业收入（%） 7.44 8.09 7.98 7.92 

      管理费用（万元） 21092 22195 24375 26485 

      管理费用/营业收入（%） 9.69 9.47 9.46 9.42 

      财务费用（万元） 144 1671 1300 1000 

      资产减值损失（万元） 730 561 100 0 
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非经营性净收益（万元） 673 -188 0 0 

营业利润（万元） 6808 6651 9003 10742 

同比增长（%） -20.45 -2.31 35.36 19.32 

营业外收入（万元） 473 259 0 0 

营业外支出（万元） 1084 98 0 0 

利润总额（万元） 6197 6813 9003 10742 

同比增长（%） -31.56 9.93 32.15 19.32 

所得税费用（万元） 1165 874 1350 1611 

有效所得税率（%） 18.80 12.83 15.00 15.00 

净利润（万元） 5033 5939 7653 9131 

同比增长（%） -11.74 18.01 28.86 19.32 

净利润率（%） 2.31 2.53 2.97 3.25 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 5033 5939 7653 9131 

同比增长（%） -27.94 18.01 28.86 19.32 

少数股东损益（万元） 0 0 0 0 

摊薄每股收益（元） 0.165 0.195 0.251 0.300 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

 

相关报告： 
 
西安民生深度研究报告：持续发展将来自股本规模的进一步做大做强，增持调高 20101229 
西安民生 2010 三季报点评：三季度净利润大幅增长主要来自毛利率提升及税收优惠政策，维持中性 20101026 
西安民生 2010 中报及公告点评：上半年扣非净利润增长 13.56%；定增有利于股本、资产和销售规模的进一步做大，中

性首次 20100812 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

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，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

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。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


