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燕莎注入重组年内完成，有望成为首旅商业平台 

——西单商场（600723）调研报告 
 刘冰   

021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

编号 S0880511010042   

本报告导读： 
西单商场的资产重组将在下半年完成，在整合注入燕莎后，未来有望成为首旅集团旗

下的商业平台。 
投资要点： 

 公司是中国著名的大型综合性商业企业，西单老店位于北京市最繁华

的西单商业街的黄金地段，是西单商业街历史最长、规模最大、知名

度最高的百货店。公司的定向增发方案获得证监会有条件通过，公司

拟向大股东首旅集团定向增发约 2.49 亿股，购买新燕莎控股 100%股

权，增发后，公司将拥有燕莎商城和贵友大厦等优质资产，形成多品

牌、多业态的商业集团，并确立了首都商业龙头的地位。 
 2011 年一季度西单商场实现营业收入 9.6 亿元，同比增长 31.0%；实

现净利润 3214 万元，同比增长 67.4%；公司收入增长主要来源于行

业整体快速增长；新燕莎 2010 年前三季度收入 47.6 亿，实现净利润

1.42 亿元，已经超过 2009 全年净利润总额 1.31 亿元。按照去年行业

第四季度的发展形势，我们预计公司 2010 年并表后总收入 97 亿元，

净利润 2.4 亿元，对应增发后股本 EPS 约 0.36 元。 
 此次公司定向增发收购新燕莎控股后，将大幅提升经营规模；完善门

店的业态、布点；提升经营效率。 
 公司完成此次增发注入新燕莎后，将成为首旅集团旗下唯一的旅游商

业平台，也是集团 6 大业务平台之一。首旅集团旗下资源丰富，背靠

集团，公司未来发展应能获得集团的鼎力支持。 
 预期 2011 年业绩增长较快，主要来源于：西单、燕莎原有门店的内

生增长；西单原有的亏损业务有望大幅减亏；合并报表增厚业绩。未

来两三年利润增长来源：门店内生增长，借助首旅集团发展。预计公

司 2011-2013 年收入为 121/145/167 亿元，实现净利润为 3.4/4.2/5.1
亿元，同比增长 42%/23%/22%，对应摊薄后 EPS0.51/0.63/0.77 元。

首次覆盖，给予增持评级，目标价 15.75 元，对应 12 年 25 倍市盈率。

 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 2,486 2,993 12,128 14,456 16,740
(+/-)% 7% 20% 305% 19% 16%
经营利润（EBIT） 68 81 868 1,088 1,315
(+/-)% 124% 19% 973% 25% 21%
净利润 30 40 338 417 507
(+/-)% 199% 32% 751% 23% 22%
每股净收益（元） 0.07 0.10 0.51 0.63 0.77
每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 2.7% 2.7% 7.2% 7.5% 7.9%
净资产收益率(%) 2.8% 3.5% 23.0% 22.1% 21.2%
投入资本回报率(%) 4.5% 5.1% 23.5% 30.3% 28.0%
EV/EBITDA 31.9 27.1 4.2 2.5 1.3
市盈率 168.2 127.9 24.2 19.6 16.1
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

评级： 增持
 首次评级

目标价格： 15.75

 
当前价格： 12.39

2011.05.31
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.45-17.07
总市值（百万元） 5,076
总股本/流通 A 股（百万股） 410/318
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 78%
日均成交量（百万股） 8
日均成交值（百万元） 100

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,163
每股净资产 2.84
市净率 4.4
净负债率 4%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.05 -
Q  0.01 -
Q  0.01 -
Q4 0.03 -
全年 0.10 0.51

 

52周内股价走势图
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模型更新时间：2011.05.27 
股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

西单商场（600723） 

 

评级： 增持 
上次评级：  

目标价格： 15.75 

上次预测：  
当前价格： 12.39 

 

公司网址 
www.xdsc.com.cn 

 

公司简介 
公司是国内大型股份制商业企业，主要

经营范围包括百货零售批发、连锁经

营、品牌代理、物流配送、计算机开发

应用等多个领域，现有百货、超市等门

店 20 余家，经营面积 26 万多平方米，

总资产 17 亿元。其中，西单商场、友

谊商店为国内外知名的大型零售商店。

公司先后获得“全国百家最大规模、最

佳效益零售商店”、“全国百家最大零售

企业”、“全国商业百强”企业、“中国

商业名牌企业”等荣誉称号。 
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52 周价格范围 8.45-17.07 
市值（百万） 5,076 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业总收入 2,486 2,993 12,128 14,456 16,740 19,075 21,561
营业成本 1,931 2,343 9,653 11,510 13,324 15,174 17,145
税金及附加 20 27 91 108 126 143 162
销售费用 121 116 606 708 804 897 992
管理费用 346 426 910 1,041 1,172 1,316 1,466
EBIT 68 81 868 1,088 1,315 1,545 1,797
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 0
财务费用 11 8 29 29 27 0 -29
营业利润 55 71 839 1,060 1,288 1,545 1,825
所得税 14 21 255 322 392 471 556
少数股东损益 5 7 242 317 385 463 547
净利润 30 40 338 417 507 609 719
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 427 569 2,150 2,300 3,242 4,534 5,983
其他流动资产 0 0 0 0 0 0 0
长期投资 156 151 151 151 151 151 151
固定资产合计 523 486 535 465 397 330 265
无形及其他资产 415 410 479 468 458 448 437
资产合计 1,875 1,956 3,910 4,049 5,044 6,332 7,849
流动负债 721 748 2,128 1,531 1,631 1,843 2,090
非流动负债 0 7 1 3 6 10 15
股东权益 1,083 1,130 1,469 1,885 2,392 3,001 3,720
投入资本(IC) 1,070 1,100 2,563 2,492 3,262 4,337 5,608
现金流量表   
NOPLAT 48 56 603 756 913 1,073 1,248
折旧与摊销 80 88 51 55 54 52 51
流动资金增量 16 62 242 141 93 140 102
资本支出 -1 -43 -173 21 21 21 21
自由现金流 144 163 724 973 1,082 1,287 1,423
经营现金流 133 214 911 968 1,047 1,267 1,423
投资现金流 3 -38 -173 21 21 21 21
融资现金流 -48 -34 843 -839 -126 4 5
现金流净增加额 87 142 1,581 150 942 1,292 1,449
财务指标   
成长性   
收入增长率 6.9% 20.4% 305.2% 19.2% 15.8% 14.0% 13.0%
EBIT 增长率 124.3% 19.4% 972.7% 25.4% 20.8% 17.5% 16.3%
净利润增长率 198.9% 31.5% 750.8% 23.3% 21.6% 20.1% 18.2%
利润率   
毛利率 22.3% 21.7% 20.4% 20.4% 20.4% 20.4% 20.5%
EBIT 率 2.7% 2.7% 7.2% 7.5% 7.9% 8.1% 8.3%
净利润率 1.2% 1.3% 2.8% 2.9% 3.0% 3.2% 3.3%
收益率   
净资产收益率(ROE) 2.8% 3.5% 23.0% 22.1% 21.2% 20.3% 19.3%
总资产收益率(ROA) 1.6% 2.0% 8.6% 10.3% 10.1% 9.6% 9.2%
投入资本回报率(ROIC) 4.5% 5.1% 23.5% 30.3% 28.0% 24.7% 22.3%
运营能力   
存货周转天数 46 38 10 10 10 10 10
应收账款周转天数 6 6 3 4 4 4 4
总资产周转周转天数 271 234 88 2 11 12 13
净利润现金含量 4.40 5.40 2.69 2.32 2.07 2.08 1.98
资本支出/收入 0% 1% 1% 0% 0% 0% 0%
偿债能力   
资产负债率 38.4% 38.6% 54.4% 37.9% 32.4% 29.3% 26.8%
净负债率 -32.7% -45.9% -82.9% -115.2% -135.3% -150.8% -160.4%
估值比率   
PE 168.2 127.9 24.2 19.6 16.1 13.4 11.4
PB 4.7 4.5 3.5 2.7 2.1 1.7 1.4
EV/EBITDA 31.9 27.1 4.2 2.5 1.3 0.3 -0.5
P/S 2.0 1.7 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2
股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 公司简介 
公司是中国著名的大型综合性商业企业，西单老店位于北京市最繁华的

西单商业街的黄金地段，是西单商业街历史最长、规模最大、知名度最

高的百货店，拥有良好的商誉和广泛的客户基础，成为了北京的标志性

商场。目前公司旗下拥有西单商场、友谊商店等 10 家门店。 
 
4 月 6 日公司的定向增发方案获得证监会有条件通过，公司拟向大股东

首旅集团定向增发约 2.49 亿股，购买新燕莎控股 100%股权，增发后，

公司将拥有燕莎商城和贵友大厦等优质资产，形成多品牌、多业态的商

业集团，并确立了首都商业龙头的地位。 
图 1：发行前公司股权结构 图 2：发行后公司股权结构 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 公司业绩概述 
2010 年公司营业收入 29.9 亿元，同比增长 20.4%；实现净利润 3973 万

元，同比增长 31.5%，对应 EPS 为 0.10 元；其中公司商业主业营业收入

28.3 亿元，同比增长 21.1%，实现毛利润 5.0 亿元，同比增长 18.8%，商

业毛利率 17.6%，近几年基本保持稳定。 
2011 年一季度公司营业收入 9.6 亿元，同比增长 31.0%；实现净利润 3214
万元，同比增长 67.4%，对应 EPS0.08 元；公司收入增长主要来源于整

个商贸行业一季度整体的快速增长，净利润大幅提升则是由于去年基数

较低，同时公司亏损门店已经关店并与去年计提费用所致。 
图 3：公司收入增长情况 图 4：公司利润增长情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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新燕莎 2009 年收入 53.7 亿元，同比增长 15.6%；2010 年前三季度收入

47.6 亿，实现净利润 1.42 亿元，已经超过 2009 全年净利润总额 1.31 亿

元。按照去年行业第四季度的发展形势，我们预计公司 2010 年并表后

总收入 97 亿元，净利润 2.4 亿元，对应增发后股本 EPS 约 0.36 元。 
 

3. 注入方案简评 
 
此次公司定向增发收购新燕莎控股后： 

 将大幅提升经营规模：2010 年预计新燕莎实现收入约 67 亿元，实

现净利润约 2.0 亿元，并表后 2010 年预计总收入 97 亿元，净利润

2.4 亿元，收入、盈利分别是老西单的 3.2、6 倍。扩大的经营规模

将有利于提升公司的议价能力，竞争能力和市场占有率； 
 将完善门店的业态、布点：老西单原有门店主要是大众百货定位，

而新燕莎具有精品高端、购物中心、奥特莱斯、大众百货等多业态

组合，合并后公司将能更好发挥公司多品牌、多业态、多门店的优

势，产生协力效应，错位发展； 
 将提升经营效率：收购新燕莎后，公司将能发挥新燕莎团队经营管

理团队的能力，提升老西单旗下门店的经营能力和效率； 
 获得首旅集团的鼎力支持：完成此次增发后，公司将成为首旅集团

旗下唯一的商业平台，也是集团 6 大业务平台之一。集团旗下资源

丰富，公司未来发展应能获得首旅集团的鼎力支持。 
 

图 5：新燕莎旗下门店结构 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 



                                                      西单商场（600723） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 11 

4. 公司主要门店介绍 
 

表 1: 公司百货门店情况一栏： 
    持股比例 开业时间 建面(㎡) 营面 物业性质 业态定位 

老西单 

西单总店 
母公司 

1978 年 6.5 万 3 万 自有 百货店 
十里堡店 2010 年 3.2 万 2 万 租赁 百货店 
天通苑店 2002 年  1.5 万 自有 社区店 
友谊商店 86.67% 1964 年 2.5 万 1 万 自有 旅游商店 
万方店 52% 1998 年 1.9 万 1 万 自有 社区店 

乌鲁木齐店 98% 2005 年 2 万 1.5 万 租赁 百货店 
成都店 95% 2004 年 4 万 2.5 万 租赁 百货店 
兰州店 98% 2003 年 4.1 万 2.9 万 租赁 百货店 
青海店      已关店 

皂君庙店 (归属法雅) 2005 年 1 万   社区店 

    08 年收入 09 年收入 10 年收入 08 年净利润 09 年净利润 10 年净利润

老西单 

西单总店 
117921  116817 129685 

(4921) 
母公司利润

5000  
母公司利润 

105  
母公司利润

十里堡店 
天通苑店 
友谊商店 7545  6434  5963  (901) (350) (245) 
万方店 11652  10019  9768  (284) (47) (100) 
新疆店 17559  23403  30200  1120  1346  2237  
成都店 17142  19276  25400  (253) 205  831  
兰州店 16994  18853  21400  (847) 247  705  
青海店 806  720  567  (3308) (1701) (1156) 

皂君庙店 - - - - - - 

    持股比例 开业时间 建面(㎡) 营面 物业性质 业态定位 

新燕莎 

燕莎奥特莱斯 A 50% 2002 年 
3.5 万 2 万 

租赁 奥特莱斯 
燕莎奥特莱斯 B 50% 2003 年 租赁 奥特莱斯 
燕莎奥特莱斯 C 50% 2007 年 5.6 万 2.3 万 租赁 奥特莱斯 
燕莎亮马店 50% 1992 年 4.0 万 2.4 万 租赁 高端百货 
燕莎金源店 50% 2004 年 4.2 万 3.9 万 租赁 高端百货 
燕莎太原店 50% 2005 年 1.6 万 1.2 万 租赁 高端百货 
贵友建国门店 75% 1990 年 - 1.1 万 自有 社区店 
贵友方庄店 75% 2002 年 2.5 万 1.6 万 租赁 社区店 
贵友金源店 75% 2004 年 - 1.1 万 租赁 社区店 
贵友通州店 75% 2008 年 3.5 万 2.5 万 租赁 社区店 

金源新燕莎 MALL 100% 2004 年 18 万 13.2 万 租赁 购物中心 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
4.1. 西单老店——西单门店 

西单老店位于北京传统商圈西单的核心位置，建筑面积 6.5 万平米，营

业面积约 3 万平米，由于建筑时间较久因此建筑结构一般，3 楼以上都

是 90 年代职工筹资加盖的，层高较低，物业环境一般决定了这家门店

的定位不可能太高。然而老店的大众定位正好与周边时尚定位的大悦

城、高端定位的君太等竞争对手形成错位，缓解了竞争压力。 
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2010 年西单老店营业收入约 10 亿元，坪效超过 3 万/平，作为大众百货

定位有如此成绩已属不易。2011 年第一季度西单老店收入同比增长约

19%，作为成熟门店，成绩比较优秀。 
 
4.2. 友谊商店——西单门店 

友谊商店是公司最早开业的门店，位于建国门商圈周边，定位是旅游精

品百货，主要针对外国游客销售丝绸等中国特色商品。该店客流稀少，

经营不尽如人意。 
 
2010 年下半年友谊商店引入了达芬奇高档家具谋求转型。其实早在 2006
年，媒体就报道过西友集团有意对友谊商店进行整体改造，随着此次重

组完成，公司成为首旅集团唯一的商业平台，我们预计这方面的进度可

能有所加快。 
 
4.3. 十里堡店——西单门店 

北京朝阳区四环外的十里堡店位于朝青商圈核心位置，为 CBD 热点辐

射地区，与 2010 年 4 月底开业。经营定位为“大众时尚百货”，有雅顿、

雷达、浪琴等国际品牌、杰克琼斯、ONLY 等时尚品牌，主要以大众品

牌创造效益，同时地下有精品超市作为经营补充，是一家集购物、休闲、

服务为一体的大众时尚百货商场。 
 
2010 年十里堡店实现收入约 1.3 亿元，亏损 3380 万，仍处于培育期。

公司仍在根据门店的实际销售情况调整品牌定位，预计培育期需要 3 年，

2011 年减亏，2012-13 年实现盈亏平衡。 
 
4.4. 西单外埠门店 

原西单商场已经陆续将连年亏损的青海、格里木门店陆续关闭，目前公

司旗下其他外埠门店——乌鲁木齐、成都、兰州店近 2 年经营都出现明

显改善，收入、利润 2010 年都出现明显提升，特别是乌鲁木齐店，1.5
万经营面积实现 2237 万净利润难能可贵。 
 
公司 2011 年一季度三家门店经营情况也非常理想，乌鲁木齐、成都、兰

州收入同比增长分别为 45%、50%及 23%，乌鲁木齐门店还在进行一些

经营调整，盈利能力有望继续提升。 
 
4.5. 燕莎亮马友谊商城——新燕莎门店 

燕莎商城总店定位都市精品高端百货，云集诸多一线品牌，同时地处北

京使馆区附近，与周围的凯宾斯基、昆仑、长城、维斯汀等五星级酒店

及众多的高档写字楼共同组成了京东地区以“燕莎”闻名的高消费燕莎

商业圈。 
 
该店顾客消费能力强，客单价非常高。门店建筑面积 4 万平，经营面积

2.2 万平，按照定增草案估计该店年销售收入接近 20 亿，平销近 10 万/
平。 
 
4.6. 燕莎奥特莱斯购物中心——新燕莎门店 

燕莎奥特莱斯位于京城东四环路的北工大桥边，是国内第一家奥特莱斯
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业态的购物中心，由 A、B、C 三座组成，建筑面积近 10 万平方米，3
馆主题各有侧重，经营布局合理。 
 
奥特莱斯经营主要针对 16-35 岁的中青年人群，这部分人普遍具有一定

的消费能力，且对品牌有一定认知和向往，同时又对价格比较敏感，所

以奥特莱斯为他们提供了一个理想的购物环境。燕莎奥特莱斯最早 A 馆

2002 年开业，最新的 C 馆于 2007 年开业，目前已从高速成长期进入稳

定增长期，日均客流量达 2 万多人次，年销售收入超过 20 亿元。 
 
4.7. 金源 MALL/燕莎商场金源店/贵友大厦金源店——新燕莎

门店 

金源新燕莎 MALL 位于西北四环远大路中关村西区商业圈，包括都市高

档百货店——燕莎主力店（50%）、流行时尚百货店——贵友主力店

（75%）、以及近 500 个品牌专卖店（100%，物业出租），总建筑面积 68
万平方米。 
 
4.8. 贵友大厦总店——新燕莎门店 

贵友大厦总店地处北京繁华的建国门外大街，位于 CBD 中央商务区和

使馆区的交界处，紧临秀水街，营业面积 9000 平方米，以黄金珠宝销

售为主要特色。 
 

5. 其它业务 
 

表 2: 公司其它业务情况一栏： 

 公司名称 
持股

比例 
开业时间 业态定位

08年收

入 
09年收

入 
10年收

入 
08 年净利

润 
09 年净利

润 
10 年净

利润 
光彩伟业 80% 2001 年 品牌代理 7844 8272 11100 87  199  98  
法雅公司 72% 2003 年 品牌代理 47666 56596 66900 1139  1284  1747  
西羽公司 80% 2007 年 品牌代理 7272 8715 13300 261  573  850  
谊星商业 75% 2004 年 物业出租 2897 2859 3020 979  524  1084  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
5.1. 法雅/西羽/光彩 

法雅和西羽是西单旗下专营品牌连锁服装的子公司，前者经营体育休闲

用品的代理和批发，2010 年拥有门店 219 家，收入 6.69 亿元，实现净

利润 1747 万元；西羽主营羽绒服及制品，2010 年拥有门店 14 家，经营

面积 15000 平米，销售收入 1.33 亿元，实现净利润 850 万元。 
 
光彩伟业主业为代理食品等快速消费品，拥有具有相当规模的物流仓储

基地、运输车队和功能完善的计算机信息管理系统。2010 年收入 1.11
亿元，实现净利润 98 万元。 
 
5.2. 谊星商业 

谊星商业的主营业务是管理、出租 2004 年公司收购西友集团的谊星大

厦，2010 年收入 3020 万元，实现净利润 1084 万元。 
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虽然法雅等子公司为公司每年公司数千万利润，但这些不是公司的工作

重点，公司未来仍然是以商业主业为发展方向。 
 

6. 未来业绩增长点 
公司 2010 年 EPS0.10 元，我们预计 2011 年公司完成全年并表后 EPS 将

能达到 0.51 元： 
2011 年业绩增长主要来源于： 

 西单、燕莎原有门店的内生增长：2011 年第一季度西单原有业务收

入同比增长 31%；参考其它主要上市公司百货收入增长情况、新燕

莎门店的定位和部分门店实际调研，我们判断新燕莎一季度收入增

速将高于西单；我们预计 2011 年西单、燕莎原有门店内生增长将会

保持较快增速，全年收入超过 30%； 
 西单原有的亏损业务有望大幅减亏：公司已经关闭了青海、格里木

店等亏损多年的门店，并记提了相关费用，今后不会继续产生亏损；

公司也在随着合约的不断到期逐步退出连年亏损的四川金鹏，未来

亏损额将会下降；亏损的万方店有望扭亏而友谊商店如果如媒体报

道进行改造也将不会产生额外亏损； 
 合并报表增厚业绩：因为新燕莎的盈利能力较强，全面合并报表后

新燕莎业务将会增厚公司业绩。 
 
2012 年以后业绩增长点： 

 十里堡店：该店 2010 年 4 月开业，2011 年仍处于培育期，2012 年

以后业绩将继续逐步改善； 
 原有门店内生增长：燕莎旗下门店经营较好，品牌号召力大， 

 

7. 盈利预测及投资评级 
公司完成此次增发注入新燕莎后，将成为首旅集团旗下唯一的旅游商业

平台，也是集团 6 大业务平台之一。首旅集团旗下资源丰富，背靠集团，

公司未来发展应能获得集团的鼎力支持。 
 
主要假设： 

 2011 年主要门店增长收入 34%左右； 
 未来 3 年毛利率基本与 2010 年前三季度水平相似； 
 未来费用率随着销售规模的上升有所下降。 

 
我们预计公司 2011-2013 年收入为 121/145/167 亿元，实现净利润为

3.4/4.2/5.1 亿元，同比增长 42%/23%/22%，对应摊薄后 EPS0.51/0.63/0.77
元。首次覆盖，给予增持评级，目标价 15.75 元，对应 12 年 25 倍市盈

率。 
 
风险点：经济增速放缓导致百货行业增速放缓；预付卡政策管理对于高

端消费有较大影响，对于高端百货冲击大；北京地区竞争愈发激烈，公

司毛利率下降。 
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