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大商股份 3 月 30 日公布 2008 年年报，全年实现营业收入 188.5 亿元，同比增长
25.93%，实现归属于母公司的净利润 2.32亿元，每股收益 0.79元，同比下降 23.7%。

一、08年业绩回顾：费用率上升侵蚀主营利润 

分季度来看，大商股份收入增速出现逐季下滑趋势，尤其是四季度收入增速仅为

15.89%，考虑到 07年四季度以来，尤其是 08年 4季度的新开店因素，4季度的可比
店面增长更低。但总体而言，公司全年仍然实现了 25.93%收入增长。 

与收入增速不相符的是，公司全年净利润同比下降 23.7%，如果扣除 3季度 3.78亿元
债务重组收益，则公司全年实际亏损 8619 万元，同比下降 146.8%。利润的巨幅下降
主要是由于费用率的大幅上升，其中包含新开店因素和会计政策变更等因素。 

图表 1  营业收入及利润的分季度分析                             单位：百万元 
 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 2008 2007 

营业收入 5557.60  4242.69  4713.57 4335.81 18849.67 14968.77  

yoy(%) 30.99% 30.05% 26.63% 15.89% 25.93% 31.09% 

综合毛利率 18.66% 19.61% 18.22% 21.69% 19.46% 20.36% 

销售费用率 3.94% 3.70% 3.41% 4.78% 3.95% 3.32% 

管理费用率 9.51% 9.88% 19.20% 14.44% 13.15% 11.50% 

财务费用率 0.83% 0.97% 0.92% 1.03% 0.93% 0.81% 

营业利润 175.67  169.00  (316.51) 2.53  30.68 509.73  

营业外收入 8.04  7.36  382.03 15.49 412.92 85.61  

净利润 134.66  108.39  12.41 -15.45 240.01 326.62  
净利率 2.42% 2.55% 0.26% -0.36% 1.27% 2.18% 

归属于母公司的净利润 124.97  104.64  20.05 -18.10 231.56 303.50  

yoy(%) 53.02% -42.68% 30.94% -175.53% -23.70% 0.73% 
资料来源：定期报告、平安证券 
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二、费用的具体分析：变更折旧政策，费用率大幅提高 

大商股份作为我国具有领先规模和经营管理水平的商业龙头，因激励问题一直得不到有

效解决，持续的费用压力使业绩释放一直难以实现，从而 A股公司中实质上的商业蓝筹
在 2008年逐渐被资本市场边缘化。 

图表 2  历史上的费用调节及对利润的影响 
时间 手段 效果 

2006年一季报 自有房屋折旧年限从 15年调到 10年  影响当期净利润 5000万 

2006年中报 预提管理层激励费用 1800万 

2006年三季度 预提员工工资、增加开办费、处理积压商品计提 8000万 

2007年 对其他应收款计提减值准备 6000万 

资料来源：定期报告、平安证券 

1．折旧费用率：影响当期利润约 3.95亿元 

从 2008年度来看，公司在三季度进行了部分会计政策变更：缩短了对固定资产部分类
别及经营租入固定资产改良支出的折旧摊销年限，具体变更项目及年限如下： 

图表 3  2008年 3季度的会计估计变更 
项目类别 变更前年限（年） 变更后年限（年） 

内装修 10 5 

运输工具 10 4 

电子设备 5 3 

经营租入固定资产改良支出 10 5 

资料来源：定期报告、平安证券 

此项折旧政策调整，导致公司 2008 年折旧费用率由 2007 年的 1.95%大幅上升到
4.05%，直接影响当期利润约 3.95亿元。 

图表 4  2008年折旧摊销费率陡增 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

折旧与摊销  81.7  152.2  196.5  228.3 269.7 292.2 763.7  

占比收入(%)  2.68% 2.96% 3.09% 2.66% 2.36% 1.95% 4.05% 

资料来源：定期报告、平安证券 

2．人工费用率与租售比：持续处于较高水平 

公司人工费用率一直居于较高水平，近两年仍有提高，其中也包含新劳动合同法实施的

原因所致；行业横向比较看，除百联和南京中商外，大商也明显高于其他可比公司。 

租售比上，由于 2006年开辟河南市场，以高额租金租赁郑州金博大店，租金有大幅上
升，也成为公司整体业绩的抑制因素之一，2008 年看，租售比略有下降，预期随着销
售规模的放大和行业因素，物业租售比将有下降空间。 



                                                                                                                             

年报点评        3/7 

其他主要费用项，包括水电费和广告促销费基本稳定。 

图表 5 人工费率与租售比持续较高 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

人工成本(百万)  150.6 241.0 367.2 402.0 557.3 796.4 1071.3 

人工费率(%)  4.94% 4.69% 5.78% 4.69% 4.88% 5.32% 5.68% 

租赁费(百万)  24.0 31.4 34.6 86.8 223.8 386.0 444.7 

租售比(%)  0.79% 0.61% 0.54% 1.01% 1.96% 2.58% 2.36% 

其他主要费用：         

水电费  52.0 100.4 119.5 166.2 212.9 267.2 234.9 

占比收入(%)  1.71% 1.95% 1.88% 1.94% 1.86% 1.78% 1.25% 

广告费  10.1 24.7 44.7 86.6 111.0 169.3 230.6 

占比收入(%)  0.33% 0.48% 0.70% 1.01% 0.97% 1.13% 1.22% 

资料来源：定期报告、平安证券 

图表 6  大商人工费用率与行业可比公司比较 
工资/营业收入 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1-3Q08 

大商股份 4.94% 4.69% 5.78% 4.69% 4.88% 5.32% 5.57% 
王府井 4.81% 6.28% 5.65% 5.92% 5.01% 4.66% 4.33% 

百联股份 6.15% 6.17% 6.67% 5.89% 6.21% 6.37% 8.01% 
银座股份 29.13% 8.38% 2.72% 2.39% 2.73% 3.21% 2.13% 

重庆百货 3.25% 3.33% 4.43% 3.85% 3.62% 4.25% 3.80% 

欧亚集团 4.05% 4.12% 3.30% 3.47% 3.76% 2.88% 2.62% 

南京中商 5.71% 5.47% 6.44% 6.42% 6.40% 5.71% 6.23% 
合肥百货 2.94% 3.19% 3.48% 2.95% 2.70% 3.07% 2.36% 

东百集团 12.52% 3.07% 2.70% 3.28% 2.47% 2.72% 2.27% 

资料来源：定期报告、平安证券 

三、业绩释放空间：治理完善与景气回升 

大商股份销售收入居于行业可比公司首位，且规模优势明显，而毛利率也处于行业领先

水平，仅略低于百联、广百（二者均有较高的租赁收入，且百联自营比例较高）和东百。 

图表 7  销售规模与毛利率的行业比较 
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资料来源：定期报告、平安证券 
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观察公司利润率可以发现，销售净利率自 2006年开始就逐年下降，并且虽然销售坪效
仍在不断上升，但单位面积的利润贡献从 2006年开始也逐年降低，与前面关于费用率
的分析一致，可见过高的费用率是利润难以释放的主要原因，而未来年度内，虚高的费

用的大幅下降，也成为其业绩释放的主要来源。 

图表 8  06年开始，净利率持续走低   图表 9  06年开始，坪效与单位面积利润背离 
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资料来源：定期报告、平安证券               资料来源：定期报告、平安证券 

1．短期的业绩释放：费用率难以大幅下降，业绩空间不大 

2009和 2010年短期内，公司客观上面临行业整体的不景气和短期内开店较多的问题，
可比门店销售放缓，新开门店培育期将被拉长，销售和管理的规模效益短期难以发挥。 

而公司在 2008年新开 13家百货门店，新增 40多万平米营业面积，且多数门店都是在
4 季度内开业，将从 2009 年开始继续给公司带来费用压力，这也是公司短期业绩成长
的主要阻力因素。 

因此，收入放缓的同时，费用刚性增加，费用率难以有实质下降，短期业绩空间不大。 

2．中长期的业绩释放：治理完善与景气回升下的规模效益 

关于大商股份集团改制的事项，是市场最为关心的话题，其将构成公司未来年度业绩释

放的主要驱动力。 

根据公司 2009 年 2 月 9 日发布的公告，“大连市政府原则确定了对大商集团进行股份
制改造的方案思路，改制后的大商集团间接持有大商股份小部分股权，大商股份的国有

相对控股地位不变，仍由地方政府持有”。 

我们认为此次改制成功的概率较大，随之而来的治理完善和费用率下降，将为未来年度

的业绩释放提供较大空间。 

同时，待行业景气回升，公司深耕东北、华北的网络价值将得以充分体现，大量门店进

入成长期，更趋增强的规模议价优势可持续提升毛利率水平，而费用率也可随管理效益

发挥，有实质性下降，从而推动中长期内更有质量的业绩成长。 
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四、盈利预测与投资建议 

1．盈利预测 

 收入：09 年短期来看，受宏观经济和行业不景气影响，公司可比门店增长放缓、
新开门店培育期拉长，且 09 年内，公司计划放缓开店速度。综合考虑，预计收入
有 11%左右的增长，未来随景气回升，销售增速将会有所上升。 

 毛利率：百货店内生增长放慢的情况下，门店促销打折的力度仍会有所加大。未来
两年综合毛利率将比 08年有所下降，假设为 19%左右。未来随公司规模的不断扩
大，以及总部集中采购比例的增加，预计公司未来毛利率将成稳步提升趋势。 

 费用率：预计未来两年，公司的人工、水电和租赁费用可实现较好控制，而 08年
由于存在会计估计变更后，对于资本化的装修费用实行追溯计提，费用率有大幅增

加，09年该因素不再存在。但公司于 2008年新开 13家门店，且多集中于 4季度，
其装修费用摊销将在 2009年开始体现，我们担心费用率短期仍难以下降。 

基于以上假设，我们预测公司 2009 年和 2010 年 EPS分别为 0.75、1.07元。对应动
态 PE分别为 33.7倍和 23.8倍。09年而言，估值不具有吸引力。 

实际上，公司 3-4年利润正常化后，应可拥有一个较合适的利润率，参考公司的历史水
平和当前零售 A股的平均水平，假设为 2.8%，则按照 2012年 300亿元销售额，则应
有 8.4亿的净利润，每股收益约 2.86元，按 2012年 20倍 PE，以 10%收益率贴现，
对应当前价格约 39元，可作为对该股进行较长时期投资的参考。 

2．投资建议 

虽然公司短期估值不具优势，但作为目前 A股质地优良的商业龙头，公司拥有巨大的门
店网络价值和无可比拟的规模优势，集团改制带来激励效应发挥，将通过费用率的下降，

实现业绩的大幅释放。零售龙头的价值回归预期明显，且进程有可能加快，给予“推荐”

评级。 

3．风险提示 

 改制尚未完成，方案和时间进程仍存在不确定性； 

 可比门店增长和新店培育受外部经济环境影响程度超预期； 
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附：盈利预测简表 
利润表 2006 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 11419.0 14968.8 18849.7 20841.2 23779.7 

  营业成本 9051.3 11921.1 15181.3 16880.1 19249.3 

  营业税金及附加 126.0 156.1 201.6 212.5 230.6 

主营业务利润 2241.6 2891.5 3466.7 3748.6 4299.9 

 销售费用 385.2 497.3 744.4 833.6 951.2 

 管理费用 1236.4 1721.6 2478.7 2500.9 2853.6 

 财务费用 76.8 101.9 175.5 87.3 31.9 

 资产减值损失 20.9 42.2 38.5 0.0 0.0 

 投资净收益 1.0 0.8 1.1 0.0 0.0 

营业利润 523.4 529.4 30.7 326.7 463.2 

 加：营业外收入 16.0 85.6 412.9 0.0 0.0 

 减：营业外支出 37.7 17.3 23.7 0.0 0.0 

利润总额 501.6 597.6 422.3 327.5 464.3 

 减：所得税 166.0 251.4 180.9 98.3 139.3 

净利润 335.6 346.3 241.4 229.3 325.0 

 减：少数股东损益 17.9 24.3 8.5 8.1 11.4 

归属于母公司的净利润 317.7 322.0 232.9 221.2 313.6 

EPS（最新股本摊薄） 1.08 1.10 0.79 0.75 1.07 

资料来源：平安证券预测
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