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1．事件 

公司 7 月 20 日发布 2011 年半年度业绩预增公告，预计公司 2011 年 1-6 月份实现归属于上市公司股东的净利润

比上年同期增长 700％左右。 

2．我们的分析与判断 

公司去年同期归属于上市公司股东的净利润 23,628,475.40 元，预计今年 1-6 月份归属于上市公司股东的净利润约

为 18,903 万元，对应增发后 65,840.76 万股总股本，每股 EPS 约为 0.29 元，基本符合我们此前的判断。我们认为，公

司各门店的内生性增长以及重组后的协同效应释放，是业绩大幅增长的两大驱动因素。 

（1）同店增长保持高速。西单商场一季度净利润增长为 67%，动力主要来自于门店的内生增长及费用率的下降，

我们预计西单商场母店的二季度的增长接近 20%，成都、兰州、新疆三家外阜门店增速在 30%以上。此外，受益于北

京高端消费市场保持高速增长，预计公司利润的最大来源燕莎商场上半年同店增速超过 20%，而奥特莱斯、贵友等各

门店也保持较高的增速。随着 9、10 月份传统销售旺季到来，我们预计公司各门店仍将延续上半年的高速增长势头，

公司全年收入增速将在 25%~30%的水平。 

（2）协同效应提升盈利能力。重组后公司在北京的零售市场份额位居第一，市场的控制力大幅提升，战略和管

理上的协调将是公司充分发挥协同效应并保持较高内生增速的关键。西单商场与贵友大厦品牌结构与市场定位接近，

在管理融合的基础上将具有整合的空间，而西单法雅等分销业态又为公司零售渠道向上延伸提供了可能。从公司一季

度业绩来看，公司费用率已出现显著下降。我们认为，随着公司各业务条线梳理完毕以及管理层磨合到位，期间费用

率具备近一步下降空间，公司整体盈利能力有望得到显著提升。 

（3）大股东有望给力公司扩张。重组后的上市公司总资产占首旅集团的约 15%，销售收入占首旅集团的约 30%。

分析来看，重组后的上市公司是首旅集团资产质量最好，盈利能力最强的子公司。我们认为，首旅集团作为北京市最

大的商业旅游企业，拥有众多核心地段的物业、土地资源，未来将发挥多层次、多业态经营的优势，有望为公司在北

京的外延扩张提供有力支持，缓解公司自有物业较少所带来的压力。 

3、投资建议 

我们认为，北京市场依然为公司提供很大的成长空间，各主要门店 2011 年增速有望超出市场预期。在不考虑外延

扩张的前提下，预计 2011-2013 年公司营业收入和归属于母公司净利润复合增长率分别为 21%和 25%，调升 2011-2013

年 EPS 分别至 0.60 元、0.73 元和 0.92 元。我们认为，对应 2012 年 25 倍市盈率，公司的合理估值在 18-20 元之间，

维持“推荐”评级。
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表 1：西单商场（600723.SH）财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 2329  2662  3140  4133  5441  营业收入 2486  2993  12562  15307  18136  

应收票据 0  0  0  0  0  营业成本 1931  2343  9818  12012  14302  

应收账款 48  46  138  168  199  营业税金及附加 20  27  100  122  145  

预付款项 23  25  35  47  61  销售费用 121  116  687  793  904  

其他应收款 27  34  100  122  145  管理费用 346  426  1117  1332  1459  

存货 254  234  807  987  1175  财务费用 11  8  25  46  73  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 2  1  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 523  485  584  609  709  投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 0  0  141  220  360  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 55  71  814  1002  1254  

无形资产 355  342  359  359  187  营业外收支净额 -5  -4  0  0  0  

长期待摊费用 60  68  46  39  33  税前利润 50  68  814  1002  1254  

资产总计 1875  1956  5501  6835  8461  减：所得税 14  21  228  276  345  

短期借款 72  50  780  1124  1554  净利润 35  47  586  726  909  

应付票据 5  9  32  39  47  归属于母公司的净利润 30  40  396  480  603  

应付账款 300  305  807  987  1175  少数股东损益 5  7  190  246  306  

预收款项 117  149  212  288  379  基本每股收益 0.07  0.10  0.60  0.73  0.92  

应付职工薪酬 81  71  571  571  571  稀释每股收益 0.07  0.10  0.60  0.73  0.92  

应交税费 17  23  23  23  23  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 129  141  391  391  391  成长性           

其他流动负债 0  0  0  0  0  营收增长率 6.9% 20.4% 319.7% 21.9% 18.5% 

长期借款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 124.3% 19.4% 937.1% 24.9% 26.6% 

预计负债 0  3  3  3  3  净利润增长率 -198.9% 31.5% 896.1% 21.3% 25.6% 

负债合计 721  755  2822  3431  4147  盈利性           

股东权益合计 1154  1201  2678  3405  4314  销售毛利率 22.3% 21.7% 21.8% 21.5% 21.1% 

现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 1.2% 1.3% 3.2% 3.1% 3.3% 

净利润 35  47  586  726  909  ROE 2.8% 2.5% 21.4% 29.8% 18.7% 

折旧与摊销 121  120  128  142  163  ROIC 7.2% 9.2% 10.2% 12.4% 14.6% 

经营活动现金流 183  246  1337  934  1175  估值倍数           

投资活动现金流 53  43  -300  -300  -500  PE 189.4  144.0  23.2  19.1  15.2  

融资活动现金流 1754  44  174  359  633  P/S 2.3  1.9  0.7  0.6  0.5  

现金净变动 1990  332  1211  992  1308  P/B 2.5  4.8  3.4  2.7  2.1  

期初现金余额 339  2329  2662  3140  4133  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 2329  2662  3873  4133  5441  EV/EBITDA 12.5  16.7  7.5  5.8  4.2  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中
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