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进入扩张阶段的区域新龙头 

事项：近日我们调研了西安民生，2011 年公司进入了新一轮扩张周期，预计未来两年

的业绩成长压力较大，集团资产注入对公司的盈利改善起到的作用有限。 

平安观点： 

 立足西安、布局陕西的后起之秀；公司目前有 6 家百货门店，26 家超市门店，主
要分布在西安和宝鸡两个城市，甘肃庆阳是外地扩张的试点。目前西安地区的盈
利贡献超过 80%，和同处一城的开元控股相比，二者商业资产的营业收入基本相
当，公司是后起之秀，业态丰富、网点多、涵盖面广，目前在西安有 3 家门店，
储备项目 9 个，计划未来实现从低端到高端全覆盖，虽然单店销售额不高，但在
西部地区解放路店的坪效达 2 万元以上，这实属不易。  

 2011 年进入新一轮重资产式扩张周期；鉴于西部城市的商业格局尚未落定，公司
在 2007 年新开 3 店、2010 年收购 2 家百货店、26 家超市后，目前开始新一轮自
有物业式扩张。2011 年计划新开门店 4 家，预计未来 2 年，每年会有 4 家左右的
百货门店开出。公司目前自有门店比例不高，约 30%，但考虑物业的重要性，在
扩张中，公司优先以自有物业的方式进行，因此，短期内扩张费用和成本压力较
大。 

 短期看资产注入增厚希望不大；作为海航集团商业板块重要的上市平台，为解决
同业竞争问题，集团承诺将相关的部分商业资产注入公司，包括两部分：第一，
汉中世纪阳光商厦，2010 年净利润仅为 58 万元；第二，民生家乐商业连锁，2010
年亏损 605 万元，2011 年是否能够扭亏还有待观察。此外，位于骡马市的兴正购
物中心，作为未来的主力门店之一，走精品购物中心路线，目前不盈利，长期看，
兴正购物中心的注入更值得期待。 

 定向增发解决融资问题；公司一季度资产负债率高达 73.7%，计划以 7.58 元/股的
价格，发行 1.65 亿股，融资 12.5 亿元，用于 4 个门店项目的建设。大股东将出资
4 亿元左右，参与本次增发，显示对公司的支持及发展前景的看好。 

 首次给予“推荐”评级；虽然公司受益于西安世园会带来的人流量增加，考虑目
前处于新一轮扩张初期，门店梯次尚未拉开，费用负担较重，假设 2012 年完成定
增，我们预计公司 2011~2013 年的 EPS 分别为 0.22 元、0.20 元、0.23 元，对应
PE 分别为 33.7 倍、37.1 倍、32.3 倍，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：定增进展不顺畅、门店培育期长于预期。 
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图表1 从收入方面看公司发展路径  单位：万元 
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资料来源：平安证券研究所整理 

图表2  海航集团的股权及控制关系 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 
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图表3  海航商业控股的股权及控制关系 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 

图表4  海航集团及商业控股持有的其他商业零售类资产 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 
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图表5  西安民生盈利预测表  单位：万元、元 

利润表(万元) 2009A 2010A 201EA 2012E 2013E 

营业收入 123,332 234,299 295,253  337,839  381,465  

营业成本 97,735  181,916 235,033  269,326  304,662  

毛利率 20.8% 22.4% 20.4% 20.3% 20.1% 

营业税金及附加 949  2,172  2,657  3,041  3,433  

销售费用 6,271  18,945  20,668  23,649  26,703  

管理费用 13,284  22,195  25,097  30,406  32,424  

财务费用 113  1,671  3,838  338  1,907  

投资收益 680  -188    -295   -169     0   

营业利润 5,475  6,651  7,665  10,911  12,335  

营业外收入 358  259  295 338 381 

营业外支出 42  98  118 135 153 

利润总额 5,790  6,813  7,843  11,114  12,564  

所得税费用 914  874      1,020     1,445      1,633 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 4,876  5,939  6,823  9,669  10,930  

EPS 0.18  0.20  0.22 0.20 0.23 

资料来源：平安证券研究所 
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