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2011 年增速将加快，未来定位海航商业平台 

——西安民生（000564）2010 年报点评 
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本报告导读： 
2010 年业绩增长稳健，预计 2011 年受益于增发项目，收入利润增速将加快，公司定

位为海航商业发展平台，具有资产整合预期，未来发展空间较大，增持。

投资要点： 
2010 年，公司实现营业总收入 23.42 亿元，按照可比口径调整后收入，同

比增长 7.63%；实现净利润 5939万元，同比增长 18%；实现每股收益 0.1952
元。2010 年公司主营业务利润率 16.09%，相比 2009 年 15.50%，提高 0.59
个百分点；毛利率 22.36%，相比 2009 年提高 1.6 个百分点。 
2010 年 8 月 12 日公司非公开发行方案拟向包括大股东海航商业控股在内

的不超过 10 名对象，定向增发不超过 1.48 亿股，以募集资金投向西安雁

塔国际文化广场资产收购等四个项目，总募集资金不超过 9.8 亿元，定向

增发价格不低于 6.62 元/股。增发正在进行中，预期在 2010 年上半年完成。

从营业收入看，考虑增发项目，预期 2011 年、2012 年收入 35.95 亿元、

41.46 亿元；从净利润看，考虑增发项目，预计 2011-2012 年净利润 11752
万元、18170 万元，净利润增速为 98%、55%，增速颇为可观；2011 年、

2012 年按照增发后 4.52 亿股本计算，每股收益 0.26 元、0.40 元。 
我们看好公司现有门店的内生增长以及增发项目带来的外延式扩张，以及

海航商业集团对于公司长远发展的支持，预期西安民生将成为海航百货发

展平台，海航下属的商业资产——汉中世纪阳光（百货）、陕西民生家乐

（超市）、西安兴正元购物中心、天津国际商场、海航家乐（上海家得利）、

海南民生百货商场、西安新乐汇项目，资产注入上市公司平台可期，未来

收入规模将成倍增加，发展空间巨大。公司处于特殊发展时期，不能单一

的按照市盈率来看公司价值，我们按照 2011 年考虑增发项目 36 亿元收入

规模，按照 1.3 倍 PS 计算，给予目标价 10.4 元，按照 2011 年增发后每

股收益 0.26 元，对应市盈率 40 倍，给予“增持”评级。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,233 2,343 3,595 4,147 4,769
(+/-)% 10% 90% 53% 15% 15%
经营利润（EBIT） 51 91 150 210 242
(+/-)% 0% 78% 65% 40% 15%
净利润 49 59 118 182 217
(+/-)% -14% 22% 98% 55% 19%
每股净收益（元） 0.18 0.20 0.26 0.40 0.48
每股股利（元） 0.20 0.05 0.05 0.05 0.05

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 4.1% 3.9% 4.2% 5.1% 5.1%
净资产收益率(%) 7.1% 7.4% 13.1% 17.2% 17.3%
投入资本回报率(%) -93.9% -132.5% -31.6% -48.5% -35.9%
EV/EBITDA 29.9 15.1 8.6 5.9 3.9
市盈率 45.4 42.0 31.5 20.4 17.1
股息率 (%) 2.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 10.40

上次预测： 10.86
当前价格： 8.49

2011.02.23
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.15-9.59
总市值（百万元） 2,584
总股本/流通 A 股（百万股） 304/215
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 70%
日均成交量（百万股） 6
日均成交值（百万元） 50

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 794
每股净资产 2.61
市净率 3.3
净负债率 69%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.07 0.09
Q2 0.03 0.04
Q3 0.06 0.06
Q4 0.03 0.07
全年 0.20 0.26

 

52周内股价走势图
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西安民生 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 14% -2% 14%
相对指数 3% -7% 8%

 
相关报告 
《增发资产奠定增长基础，定位海航百货

发展平台》 

2010.09.01
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模型更新时间：2011.02.22 
股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

西安民生（000564） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 10.40 

上次预测： 10.86 
当前价格： 8.49 

 

公司网址 
www.cnminsheng.com 

 

公司简介 
公司是陕西省西安市一家以经营百货

零售业为主的大型商贸企业集团。是 
“全国大型百货零售企业贸易联合会”

成员单位，为西北地区的商业龙头。经

营范围有：国内商业、物资供销业、仓

储服务、计算机软件开发、销售等。2003
年西安民生集团与海航集团重组。公司

连续 11 年保持省级文明单位，被陕西

省委省政府，西安市委市政府分别授予

“陕西省文明示范单位”、“创先争优先

进集体”。公司拟定向增发募资 9.8 亿

扩门店，此次投资是向省内二、三级城

市延伸发展战略的重要措施。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 6.15-9.59 
市值（百万） 2,584 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E
营业总收入 1,233 2,343 3,595 4,147 4,769 5,484
营业成本 977 1,819 2,852 3,290 3,784 4,351
税金及附加 9 22 33 38 44 51
销售费用 63 189 291 319 367 422
管理费用 133 222 269 289 333 382
EBIT 51 91 150 210 242 278
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0
投资收益 7 -2 -2 -2 -2 -2
财务费用 1 17 15 2 -7 -17
营业利润 55 67 133 207 247 293
所得税 9 9 17 27 32 38
少数股东损益 0 0 0 0 0 0
净利润 49 59 118 182 217 257
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 645 998 989 1,085 1,312 1,607
其他流动资产 8 0 0 0 0 0
长期投资 169 684 684 684 684 684
固定资产合计 309 479 584 670 740 792
无形及其他资产 38 234 261 288 314 341
资产合计 1,246 2,779 2,879 3,233 3,541 4,079
流动负债 562 1,716 1,829 2,023 2,133 2,432
非流动负债 0 260 152 154 157 161
股东权益 684 803 898 1,057 1,252 1,486
投入资本(IC) -46 -60 -413 -378 -587 -644
现金流量表   
NOPLAT 43 79 131 183 211 242
折旧与摊销 4 58 66 84 101 119
流动资金增量 -84 329 495 78 305 135
资本支出 0 -78 -196 -196 -196 -196
自由现金流 -37 389 496 150 421 300
经营现金流 4 108 669 366 639 520
投资现金流 97 -391 -197 -197 -197 -197
融资现金流 -35 427 -481 -72 -215 -28
现金流净增加额 66 145 -9 96 226 295
财务指标   
成长性   
收入增长率 9.6% 90.0% 53.4% 15.3% 15.0% 15.0%
EBIT 增长率 0.3% 78.1% 65.3% 40.2% 15.0% 15.0%
净利润增长率 -14.5% 21.8% 97.9% 54.6% 19.4% 18.5%
利润率   
毛利率 20.8% 22.4% 20.7% 20.7% 20.7% 20.7%
EBIT 率 4.1% 3.9% 4.2% 5.1% 5.1% 5.1%
净利润率 4.0% 2.5% 3.3% 4.4% 4.6% 4.7%
收益率   
净资产收益率(ROE) 7.1% 7.4% 13.1% 17.2% 17.3% 17.3%
总资产收益率(ROA) 3.9% 2.1% 4.1% 5.6% 6.1% 6.3%
投入资本回报率(ROIC) -93.9% -132.5% -31.6% -48.5% -35.9% -37.7%
运营能力   
存货周转天数 10 16 16 16 16 16
应收账款周转天数 2 3 3 3 3 3
总资产周转周转天数 375 314 287 16 12 18
净利润现金含量 0.09 1.82 5.70 2.01 2.94 2.02
资本支出/收入 0% 3% 5% 5% 4% 4%
偿债能力   
资产负债率 45.1% 71.1% 68.8% 67.3% 64.6% 63.6%
净负债率 -81.9% -30.0% -69.9% -71.1% -92.3% -97.3%
估值比率   
PE 45.4 42.0 31.5 20.4 17.1 14.4
PB 3.2 3.1 2.8 2.4 2.0 1.7
EV/EBITDA 29.9 15.1 8.6 5.9 3.9 2.6
P/S 1.8 1.1 0.7 0.6 0.5 0.5
股息率 2.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 2010 年业绩增长分析 
2010 年，公司实现营业总收入 23.42 亿元，按照可比口径调整后收入，

同比增长 7.63%；营业利润 6651 万元，同比下降 2.31%，主要由于人工

成本、财务费用同比增加，以及投资收益同比减少，导致本期营业利润

较上年同期减少 2.31%；实现净利润 5939 万元，同比增长 18%，由于营

业外支出、所得税费用同比减少，导致 2010 年净利润较上年同期增长

18.01%；2010 年实现每股收益 0.1952 元。 
 
由于在 2010 年初，公司完成和宝商集团的整合，此次年报的 2009 年及

2010 年的数据都是按合并宝商集团后的可比数据来计算。 
 
表 1：收入及利润增速 
项目 2010 年度 2009 年度 同比增减 

营业总收入（万元） 234299  217686  7.63%  

营业利润（万元） 6651  6808  -2.31%  

净利润（万元） 5939  5033 18.01%  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
分业务增长情况：2010 年，公司实现主营业务收入 21.58 亿元，同比增

长 6.72%；其中，以百货经营为主的西安地区收入 12.4 亿元，同比增长

4.87%；而以经营超市业务为主的宝鸡地区收入 9.19 亿元，同比增长

9.60%。 
 
表 2：分地区收入增长情况 

 2010年 2009年 主营业务收入比上年增减 

西安地区 123952  118,414 4.68%  

宝鸡地区 91881  83,835 9.60%  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
2010 年，公司综合主营业务利润率 16.09%，相比 2009 年 15.50%，提高

高 0.59 个百分点；毛利率 22.36%，相比 2009 年提高 1.6 个百分点。 
 
公司主要子公司宝商集团宝鸡商业经营管理有限责任公司 2010 年实现

净利润 1032.35 万元。 

 

2. 利润分配预案 
2010 年度利润分配预案为：以公司 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），不进行公

积金转增股本。会议将此预案提交年度股东大会审议。  
 

3. 定向增发正在进行中，预期在 2010 年上半年完成 
3.1. 增发情况 
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2010 年 8 月 12 日公司披露非公开发行方案，拟向包括大股东海航商业

控股在内的不超过 10 名对象，定向增发不超过 1.48 亿股，以募集资金

投向西安雁塔国际文化广场资产收购等四个项目，总募集资金不超过 9.8
亿元。此次定向增发价格不低于 6.62 元/股，由于定价基准日前 20 个交

易日公司股票交易均价为 7.35 元/股，按此价格的 90%计算为 6.62 元/
股。具体发行价格将在取得发行核准批文后，由公司董事会根据股东大

会的授权，根据有关法律、行政法规及其他规范性文件的规定及市场情

况，并根据发行对象申购报价的情况，遵照价格优先原则，与本次发行

的保荐机构（主承销商）协商确定。 
 
3.2. 海航将以现金参与此次非公开发行，表明支持态度 

本次非公开发行股票数量为不超过 14800 万股，海航商业控股认购不低

于 5444.67 万股本次非公开发行股份。公司控股股东海航商业控股自发

行完成后 36 个月内不得转让。 
 
表 3：假设非公开发行海航商业控股认购 5445 万股情况下股本变化 

 发行前 发行后 

总股本 304311834  452311834 

其中：海航商业控股持股数量 85769920  140216669 

海航商业及关联方持股比例 28.18%  31.00% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
3.3. 增发项目 

公司本次非公开发行募集资金拟用于西安雁塔国际文化广场资产收购

项目、新世纪购物中心扩建项目、民生百货大楼扩建项目和民生百货西

安北大街店开店项目。 
 

表 4：此次非公开增发项目 
序号 项目名称 项目投资金额（万元） 募集资金拟投入数量（万元）

1  西安雁塔国际文化广场资产收购项目 42447 42447 

2  新世纪购物中心扩建项目 21994 21500 

3  民生百货大楼扩建项目 19000 18500 

4  民生百货西安北大街店开店项目 10950 10950 

合计 94392 93397 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
3.4. 增发注入资产预期盈利前景 

 西安雁塔国际文化广场：面积 2.7 平米，位于西安市第二大商圈小

寨商圈内。小寨商圈是目前西安市大力改造发展的商圈，已被明确

定位于西安商业副中心。此项目原来开发商在经营时定位较低，主

要为出租商户，公司入主后将收回租赁，完全为自己经营百货。目

前，小寨商圈缺乏中高端品牌百货，西安民生入驻该商圈后，以其

现有的品牌资源打造富有文化特色的大众精品百货，可以实现差异

化经营，充分利用该商圈巨大的市场潜力以形成公司新的利润增长

点； 
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 北大街鸿禧店：此物业为租赁，面积 4.9 万平米，位于西安最核心

的商圈钟楼北大街，定位中高端，主要与世纪金花同样定位，此门

店引入了世纪金花原来的招商总监负责招商，预期对于品牌引进和

布局会较好。现在在装修，预期 2010 年底开业； 
 民生大厦扩建项目：西安民生解放路店是公司原来最主要的收入利

润门店，此次增发后将扩建 1.7 万平米，面积将达到 7.7 万平米，

解放路商圈由于万达和大商的入主，商圈重新兴起，预期未来收入

增长将会有较大提升。 
 宝鸡新世纪购物中心扩建：原有面积 1.8 万平米，通过此次扩建，

可以使现有营业面积扩大一倍，积极巩固和扩大宝鸡商业在宝鸡市

的竞争优势。新世纪购物中心位于陕西第二大城市宝鸡市经二路，

该区域是宝鸡市区商业最繁华的商业贸易区，市场潜力巨大。预期

此门店扩建后，物业条件改善，加之西安民生的品牌影响力，未来

可成为宝鸡地区最大的百货门店。 
 
3.5. 清理非核心资产，明晰商业零售主业 

公司于 2010 年 12 月 6 日公告，将转让西北海航置业有限公司股权：西

安民生集团股份有限公司（以下简称“公司”或“西安民生”）与海航置业

控股(集团)有限公司签订股权转让协议，转让公司持有西北海航置业有

限公司的全部股权（占西北海航置业有限公司股权的 6.25%），股权转让

价为 2000 万元人民币。  
 
西北海航置业有限公司 2009 年实现营业收入 0 元、净利润-304 万元。

截止 2010 年 6 月 30 日，资产总额为 20944 万元、负债总额为 9732 万

元、净资产为 11182 万元，2010 年 1-6 月实现营业收入 0 元、净利润-194
万元。 
 
此部分资产并非公司的核心业务资产，一方面，出售可以换取现金以支

持商业零售主业的发展，另一方面，此部分资产盈利能力一般，出售后

清理了非主业资产。 
 

4. 资产注入整合预期明确，资产质量及成长性较好 
 
4.1. 西安民生将成为海航发展百货业务平台 

公司向海航商业控股有限公司发行股票，购买海航商业控股有限公司资

产置换后取得的宝鸡商场(集团)股份有限公司持有的宝商集团宝鸡商业

经营管理有限责任公司 100％股权，此重组方案于 2010 年 1 月实施完

毕，公司向海航商业控股有限公司发行 3396万股股份，公司股本从 27035
万股增加到 30431 万股。 
 
2010 年 1 月，民生和宝商的整合完成，标志着海航消除两家上市公司的

同业竞争，重组后宝商作为海航下属航空食品上市平台，海航明确了西

安民生作为海航发展百货的平台，定位清晰。 
 
表 5：公司已有百货门店 
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门店 经营面积 

平米 

开业时间 物 业

性质 

门店属性 

解放路店  60000 1958年 自有 百货 

西大街店  23000 2007年9月 自有 百货 
甘肃庆阳 11000 2007年10月 租赁 百货 
电子城店  16000 2007年 租赁 超市 
兴正元店  50000 2009年托管 租赁 百货 
宝鸡新世纪  18000  2007年 自有  百货 

宝鸡店  8800 1995年 自有  百货 
26家超市  4.9万平米自有物业面积 超市 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
4.2. 海航下属同业商业资产 

公司与 2010 年报中公告：近年来公司积极通过并购重组、定向增发等

多种方式，已解决了部分同业竞争问题。对于目前尚未解决的同业竞争

问题，以相关资产的注入有利于提高公司的竞争力和盈利能力为原则，

在恰当的时机以公平方式注入公司。 
 
关于目前与公司构成潜在同业竞争问题的具体解决措施、工作进度及后

续工作计划如下： 
 
1、汉中世纪阳光商厦有限公司：注册地址汉中市汉台区天汉大道 968 
号，注册资本 4,500 万元，海航商业持有 60%股权。海航商业已将世纪

阳光托管给西安民生来经营，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，西安民生与海航商业将世纪阳光的注入安排在 2012 
年进行。 
 
2、陕西民生家乐商业连锁有限责任公司：注册地址西安市雁塔区南二

环西段 88 号，注册资本 4,000 万元，海航商业持有 61%股权。海航商

业已将民生家乐托管给西安民生来经营。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，为避免现阶段注入拖累公

司业绩，西安民生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。 
 
3、西安兴正元购物中心有限公司：注册地址西安市碑林区东大街骡马

市 1 号，注册资本 64,356.44 万元，海航商业持有 100%股权。兴正元

目前已经托管给西安民生来经营。兴正元目前在西安市仅有一家门店，

运营还处于培育期，西安民生与海航商业同意，待兴正元经营达到如下

条件时，以双方均能接受的公平方式注入西安民生：⑴规范经营，无重

大违法行为；⑵上年度扣除非经常损益后的净资产收益率水平达到西安

民生的上年度的净资产收益率水平，或西安民生认为兴正元注入后有利

于提高自身的竞争力和盈利能力，需要将兴正元注入西安民生。 
 
兴正元 2009年已审财务数据：截止 2009年 12月 31日，总资产 121,238.95
万元，负债总额 57,809.15 万元，股东权益总额 63,429.80 万元，2009 年

度营业收入 20095.11 万元，净利润-926.64 万元。 
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兴正元 2010 年未审财务数据：截止 2010 年 12 月 31 日，兴正元总资产

132,104.53 万元，负债总额 67,728.91 万元，股东权益总额 64,375.62 万

元，2010 年度营业收入 53,257.96 万元，净利润 945.82 万元。 
 
现阶段西安民生的委托管理费：固定管理费标准为 300 万元/年；当委托

期限内甲方净利润总额超过 300 万元，乙方就净利润总额超过 300 万元

的部分，提取 20%的超额奖励费。  
 
4、天津国际商场有限公司：注册地址天津市和平区南京路 211 号，注

册资本 16,000 万元，海航商业控股持有 60%股权。天津国际商场目前

经营亏损，西安民生与海航商业同意，待天津国际商场经营达到如下条

件时，以双方均能接受的公平方式注入西安民生。⑴规范经营，无重大

违法行为；⑵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

生的上年度的净资产收益率水平，或西安民生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，需要将天津国际商场注入西安民

生。 
 
5、上海海航家乐企业管理有限公司：注册地址上海市文定路 208 号，

注册资本 9,000 万元，海航商业持有 100%股权。海航家乐的主营业务

为超市业务，但其经营业务所在区域仅为上海、江苏、浙江及安徽四地，

而西安民生现有超市业务的经营区域集中在陕西，双方地理位置相距甚

远，面临区域分割的市场和不同的客户群体，目前不会构成竞争。西安

民生和海航商业控股同意，如果海航家乐的超市业务被西安民生认定为

构成实质性同业竞争，则西安民生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西安民

生，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：注册地址海口市海秀路望海商城，注

册资本 6,000 万元，海航集团控制下的海南筑信投资股份有限公司（以

下简称“海南筑信”）持有有 100%股权。海南民生百货仅在海口市有一

家百货门店，目前不会与西安民生构成竞争。由于海南筑信和西安民生

均受海航集团控制，为有效避免海南筑信与西安民生之间可能产生的潜

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西安民生之间可能产生的潜在同业竞争。西安民生

与海航集团同意，待海南筑信重组完成后，西安民生有权要求海航集团

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。 
 
另外，公司还拥有西安新乐汇项目：2010 年 6 月，海航商业从华平投资

手中收购新乐汇项目。新乐汇项目位于西安曲江新区核心位置，是现阶

段曲江新区内唯一的大型、综合性商业地产项目。西安新乐汇是由世界

500强企业——美国华平投资集团斥资 72亿元在中国打造的第一个商业

项目，建筑面积 137632 平方米。此项目的推进将成为海航商业深耕陕

西又一重要举措。海航商业凭借自身品牌资源优势，将对项目进行有效
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运作，将新乐汇全力打造成涵盖精品百货、大型连锁超市、品牌旗舰店、

时尚餐饮、休闲娱乐中心、儿童体验中心等功能于一体的西安城南新型

时尚大型购物中心。 
 
曲江新乐汇中初步明确海航拥有经营的百货一期面积 2.7 万平米，曲江

现在旅游娱乐餐饮发展较好，人气非常旺，但是还没有百货门店，此前

华平管理的新乐汇已经开业三年，但是盈利一般，主要由于定位不清晰。

海航考虑到周边的购物人群，将新乐汇定位为时尚购物中心，预期海航

入主 1-2 年将进入盈利期。 
 
公司以“立足西北、深耕陕西，做强西部，走向全国”为总体战略，以

百货运营为核心，以西安国家化大都市为战略支点，以有效益扩张和可

持续发展为基本原则，将公司打造成为连锁化、专业化、集约化、品牌

化的大型现代百货连锁集团。 
 
资金需求及使用计划：公司主要利用自有资金及金融机构贷款等融资方

式筹集发展所需要的资金，并结合发展具体项目特点考虑采取资本市场

的其他融资方式，完成公司的发展规划。 
 

5. 盈利预测及投资评级 
西安民生原有门店、加上此次增发的两个扩建以及两个新门店项目，以

及海航的新乐汇、兴正元项目，海航在西安的商业布局已经清晰，而且

这些门店地理位置较好，面积较大，有助于公司收入规模成倍增长，而

收入规模最大后随着盈利能力提高可带来利润的快速增长。 
 

 从营业收入看，考虑增发项目，预期 2011 年、2012 年收入 35.95
亿元、41.46 亿元； 

 从净利润看，考虑增发项目，预计 2011-2012 年净利润 11752 万元、

18170 万元，净利润增速为 98%、55%，增速颇为可观 
 2011 年、2012 年按照增发后 4.52 亿股本计算，每股收益 0.26 元、

0.40 元。 
 
我们看好公司现有门店的内生增长以及增发项目带来的外延式扩张，以

及海航商业集团对于公司长远发展的支持，预期公司将成为海航百货发

展平台，期待后续的资产注入，给予“增持”评级。 
 
西安民生作为海航发展商业平台，海航下属的商业百货资产陆续将注入

上市公司平台，未来收入规模将成倍增加，发展空间巨大。公司处于转

型期，未来收入规模成倍增加，不能单一的按照市盈率来看公司价值，

我们按照 2011 年考虑增发项目 36 亿元收入规模，按照 1.3 倍 PS 计算，

给予目标价 10.4 元，按照 2011 年增发后每股收益 0.26 元，市盈率 40
倍。 
 
风险：2011 年新开北大街店以及雁塔商业广场达不到预期经营绩效，而

一次性体现开办费用较多。 
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