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西安民生今日（2011 年 3 月 16 日）公布了关于调整非公开发行股票预案的公告。公司决定对 2010 年 8 月通过的非公开

发行股票募集资金用途及数额做出调整，即取消原募集资金用途中“民生百货大楼扩建项目”，增加“延安东方红世纪广

场投资项目”，同时调整非公开发行股票的发行价格、发行数量及募集资金规模。 

根据调整后的定增预案公告，公司拟向包括控股股东海航商业控股，以及其他企业法人、证券投资基金管理公司、证券公

司、保险机构投资者、信托投资公司、财务公司等合计不超过 10 名的特定对象非公开发行不超过 16500 万股股票（原

为 14800 万股），其中控股股东海航商业控股认购不低于 5940 万股，发行后其控股比例将不低于 31%；本次发行股份的

发行价格为不低于定价基准日（本次发行的董事会决议公告日）前 20 个交易日西安民生股票交易均价的 90%，即发行价

不低于 7.58 元/股（原先为 6.62 元）；公司此次拟募集资金总额不超过人民币 125000 万元（原先为 98000 万元），最新

募集资金投向如表 2 所示。该调整后方案尚需获得公司股东大会审议通过和中国证监会的核准。 

 

简评及投资建议：公司此次调整非公开发行股票预案，主要是将其原先募集资金用途中的“民生百货大楼扩建项目”变更

为“延安东方红世纪广场投资项目”， 即公司拟通过购买玉龙房地产开发有限公司持有的延安东方红世纪广场部分房产及

对应土地使用权，开设延安市规模最大的综合性购物中心；该新项目总投资额为 47243 万元，较原项目投资额增加 28243
万元。 

我们对于新增加的“延安东方红世纪广场投资项目”仍给予相对积极的评价，认为该项目的实施一方面有望为公司提供一

个新的利润增长点，另一方面也是公司对陕西省内二线市场的进一步扩张。 

而从公司整体来看，我们仍维持之前的看法，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。而控股股东直接参与的定增项目，其定增价格的上调也意味着从产业

资本角度控股股东对公司未来中长期增长的信心。 

在不考虑定增项目股本扩张以及资产注入的影响下，我们维持对公司 2011-12 年EPS分别 0.25 元和 0.30 元（参见表 2）
的盈利预测，目前公司 8.44 元的股价对应 2011-12 年PE分别为 33.8 倍和 28.1 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

公司近 26 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，给以 8.79
元（对应 2011 年 35 倍PE）目标价，维持长期“增持”投资评级。 

风险和不确定性：非公开发行方案尚需股东会及证监会审议通过；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。 

 

以下是我们对公司此次调整后非公开增发事项的更进一步分析。 

批发和零售贸易
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公司此次调整非公开发行股票预案，主要是将其原先募集资金用途中投资额为 19000 万元的“民生百货大楼扩建项目”变

更为投资额为 47243 万元的“延安东方红世纪广场投资项目”（参见表 1 和表 2），其余募集资金投向（包括西安雁塔国际

文化广场投资项目、新世纪购物中心扩建项目和民生百货西安北大街店开店项目）保持不变。 

表 1  公司原拟募集资金投向 

 序号   项目名称   项目投资金额   募集资金拟投入数量 

 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 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 2  公司最新拟募集资金投向 

 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    延安东方红世纪广场投资项目  47243  47243 

 2    西安雁塔国际文化广场投资项目  42447  42447 

 3    宝鸡新世纪购物中心扩建项目  21994  21994 

 4    民生百货西安北大街店开店项目  10950  10072 

合计 122635  121756 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

“延安东方红世纪广场投资项目”是公司拟通过购买玉龙房地产开发有限公司持有的延安东方红世纪广场部分房产及对应

土地使用权，开设延安市规模最大的综合性购物中心；该项目总投资 47243 万元，其中包括房产及土地使用权购买价款

39132.19 万元，场地装修费用及开办费 8110.81 万元，拟投入募集资金 47243 万元。 

玉龙房产公司开发的“东方红世纪广场”项目位于延安市百米大道嘉岭桥引桥东侧，所在区域为延安现有配套最为齐全的

高端居住区域；项目规划建设面积近 13 万平米，其中-1 至 4 层为商业部分、5 层以上主要为商住楼和住宅；公司此次购

买的商业裙楼位于“东方红世纪广场”项目地下一层至地上四层，总建筑面积约 32610 平米。 

截止评估基准日，“东方红世纪广场”商业裙楼负一层至三层土建、水、电安装、空调通风、消防基本完成，已具备装修

条件；四层土建已经完工，空调通风、消防工程尚未完成；“东方红世纪广场”项目室外工程土建回填土基本完工，花岗

岩铺贴尚未进行，排污及雨水管道已经接通，给水管道已经安装完毕，待与市政管网接口，天然气已经接入。 

我们认为公司此次增加“延安东方红世纪广场投资项目”，一方面是期望借助于当地较好的物业位置和消费基础，为公司

提供一个新的利润增长点；而另一更重要的意义是公司在陕西省内二线市场的进一步扩张，同时将其品牌影响力延伸至西

安市和宝鸡市外的其他区域。 

由于此项目目前只处于具备装修条件状态，估计门店开业时间可能会在 2012 年，对 11 年业绩影响不大，而 12 年可能会

带来一定的亏损。 

表 3 是我们对公司合并损益表的预测（2011-12 年）。 

表 3 西安民生合并损益表及预测（2008-2012E） 

  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 
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      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 

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 2010 年报点评：10 年扣非后净利润增长 20%以上；后续资产注入预期渐明朗，维持增持 20110223 
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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