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不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评                           2011年 10月 31日 

业绩稳步提升，规模效应加速显现 

 前三季度 EPS 为 0.43 元，内部效率提升显著 

2011 年前三季度，公司实现营业收入 85.0 亿元、净利润 2.9 亿元，分别同比增

长 24.2%、70.2%，对应的 EPS 为 0.43 元。其中 7-9 月实现收入 26.5 亿元，

同比增长 21.7%；净利润 0.9 亿元，同比增长 75.5%。前三季度三项费用率提

升幅度较大，其中销售费用率 5.2%、管理费用率 7.8%，分别同比降低 0.4、1.4

个百分点。实现毛利率 21.1%，净利率 3.4%，净利率比去年明显提升 0.9 个百

分点，盈利水平的提高主要来自内部费用率的下降。 

 管理层顺利过渡，发展战略明确 

2011 年第三季度，公司基本完成了管理层人事调整，除原董事长继续担任新公

司董事长外，剩余高管主要来自新燕莎。整体而言，公司管理层过渡较为顺利，

能够为后续业务整合奠定良好的基础。下一步公司将进入业务整合阶段，依据

西单和新燕莎的定位差异，公司未来将以“燕莎主内，西单主外”为主要发展

思路，即北京市的扩张将以燕莎商场品牌为主导，主打高端精品百货；北京以

外地区以西单商场为品牌进行百货连锁扩张；贵友大厦则将主打社区购物中心，

在北京及周边进行连锁扩张。目前，首商股份总资产占首旅集团的 15%，且资

产质量较好、盈利能力较强。未来，首旅集团剩余大量北京地区核心地段的优

质物业、土地资源有望注入上市公司，加大公司自有物业比例，搭筑公司在京

内、京郊、京外加速扩张的跳板。 

 盈利预测、估值及投资评级 

公司第三季度的经营业绩稳步提升，继续验证我们对公司进入“规模与效率叠

升周期”的判断，未来主要看点：1）业务整合带来管理效率的提升，未来公司

将保持较快的开店速度；2）运用燕莎的管理经验、西单的良好物业条件，加上

首旅商业地产项目上的大力支持，较快地占据优质地段，有望在年内开出重组

后的首家新店；3）未来还有望成为首旅集团的商业平台。我们维持对公司的“推

荐”评级，预测 2011~13 年 EPS 为 0.60/0.80/1.01 元，对应的 PE 为 21/16/12

倍。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2,485.56 2,992.86 11,822 15,132 18,461 

(+/-%) 6.87% 20.41% 295.0% 28.0% 22.0% 

净利润(百万元) 30.87 39.73 393 527 663 

(+/-%) 201.05% 28.70% 887.9% 34.3% 25.8% 

每股收益（元） 0.08 0.10 0.60 0.80 1.01 

EBIT  Margin 2.19% 2.42% 5.1% 5.3% 5.4% 

净资产收益率（ROE） 2.83% 2.02% 26.9% 27.8% 27.0% 

市盈率（PE） 165.23 128.38 20.9 15.5 12.4 

EV/EBITDA 38.33 32.17 17.0 13.9 12.0 

市净率（PB） 4.68 2.59 5.62 4.32 3.34 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 569 2012 2932 3992  营业收入 2993 11822 15132 18461 

应收款项 80 316 405 494  营业成本 2343 9133 11654 14212 

存货净额 234 928 1185 1446  营业税金及附加 27 98 125 153 

其他流动资产 25 98 125 152  销售费用 116 402 514 628 

流动资产合计 908 3354 4647 6084  管理费用 426 1585 2039 2469 

固定资产 486 496 503 507  财务费用 8 (13) (27) (39) 

无形资产及其他 342 331 320 308  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 220 220 220 220  资产减值及公允价值变动 (1) (1) (1) (1) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1956 4401 5689 7119  营业利润 71 615 825 1037 

短期借款及交易性金融负债 50 50 50 50  营业外净收支 (4) (4) (4) (4) 

应付款项 314 1244 1588 1937  利润总额 68 612 822 1034 

其他流动负债 384 1506 1926 2347  所得税费用 21 153 205 258 

流动负债合计 748 2800 3564 4334  少数股东损益 7 66 89 112 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 40 393 527 663 

其他长期负债 7 14 21 27       

长期负债合计 7 14 21 27  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 755 2814 3584 4362  净利润 40 393 527 663 

少数股东权益 71 129 206 304  资产减值准备 (1) (1) 0 0 

股东权益 1130 1458 1899 2453  折旧摊销 62 45 48 51 

负债和股东权益总计 1956 4401 5689 7119  公允价值变动损失 1 1 1 1 

      财务费用 8 (13) (27) (39) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 67 1055 398 400 

每股收益 0.10 0.60 0.80 1.01  其它 7 59 78 98 

每股红利 0.01 0.10 0.13 0.17  经营活动现金流 176 1551 1052 1213 

每股净资产 2.76 2.22 2.88 3.73  资本开支 (8) (44) (44) (44) 

ROIC 
5% 64% 

-7327
% -184% 

 其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 4% 27% 28% 27%  投资活动现金流 (8) (44) (44) (44) 

毛利率 22% 23% 23% 23%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 3% 5% 5% 5%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 5% 5% 6% 6%  支付股利、利息 (5) (65) (87) (109) 

收入增长 20% 295% 28% 22%  其它融资现金流 (15) 0 0 0 

净利润增长率 32% 888% 34% 26%  融资活动现金流 (26) (65) (87) (109) 

资产负债率 42% 67% 67% 66%  现金净变动 143 1442 921 1060 

息率 0.1% 1.3% 1.7% 2.1%  货币资金的期初余额 427 569 2012 2932 

P/E 128.4 20.9 15.5 12.4  货币资金的期末余额 569 2012 2932 3992 

P/B 4.5 5.6 4.3 3.3  企业自由现金流 201 1508 1001 1157 

EV/EBITDA 40.9 17.0 13.9 12.0  权益自由现金流 186 1518 1021 1186 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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