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公司 08 年实现营业收入 188.50 亿元，比上期 149.69 亿元，增加

38.81 亿元，增长 25.93%；利润总额 4.20 亿元，比上期 5.78 亿元

减少 1.58 亿元，下降 27.35%；实现净利润 2.40 亿元，比上期 3.27

亿元减少 0.87 亿元，下降 26.52%；每股收益为 0.79 元。 

 

 公司仍保持较高的扩张速度，但受宏观经济影响，销售增速略有

下滑。公司 08年新进齐齐哈尔、丹东、朝阳、漯河、信阳、开封、

自贡等城市，新开百货、超市、电器店 33家，仍保持较高的扩张

速度。但受宏观经济和行业景气度下滑的影响，全年销售收入增

长 25.93%，增速略有下滑。其中，第四季度新开百货店 9 家，但

有 7家集中在 12 月份开业，对销售收入的贡献有限，难以抵消可

比门店销售增速大幅下滑的负面影响，收入增速仅为 15.89%。 

 会计估计变更等因素导致的费用大幅增加是利润下降的主要原

因。公司 08 年利润总额和净利润分别下降了 27.35%和 26.52%，

主要原因是由于会计估计变更、新开门店较多及《新劳动法》工

资性成本支出加大等因素，导致公司期间费用大幅增加。其中，

会计估计变更缩短了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，从而增加了折旧及摊销费用 38232 万元，

影响归属于母公司所有者净利润 28708 万元。扣除这部分影响，

归属于母公司所有者净利润增长率为 71%。 

 08 年利润的绝大部分来自于营业外收入，不具有持续性。公司 08

年利润总额为 4.2 亿元，而营业外收入为 4.13 亿元，比去年同期

增加了 3.27 亿元，主要原因为公司的控股子公司大连国贸大厦与

日本协力银行债务纠纷达成债务重组协议所致，不具有持续性。 

 在河南地区的发展势头强劲。公司正在逐步从区域商业龙头走向

全国性商业龙头，并选择了在地域上与东北区域邻近、容易借助

在东北区域已建成的庞大店网和强大市场控制力的华北地区作为

扩张的主要战场。其中，河南地区由于目前的零售市场相对比较

落后，除丹尼斯外缺乏强有力的竞争对手，从而也就成为公司扩

张战略的重中之重。08 年公司在河南地区新开 5 家百货店，而于

09 年 1 月正式开业的新玛特郑州总店在 08 年试业期间，首日就创

下了河南全省日销售最高记录。目前公司在河南省内已有 9 家百

货店，在建中的漯河新玛特、新乡新玛特、开封新玛特和信阳新

玛特也计划于 09 年内相继开业，公司的市场控制力和规模优势正

在逐渐显现。 

 资金紧张，开店步伐将有所放缓。尽管公司经营活动产生的现金

流量较多，但由于快速扩张，资金状况仍比较紧张，而定向增发

未获证监会批准，直接融资受阻，再加上预期 09年零售行业不景

气的状况仍将持续，公司将放缓开店步伐，以完成在建的 7 家店

铺为目标。 
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大商股份 上证综合指数

 
表现% 1m 3m 12m 

大商股份 -1.6  36.6  -44.5  

上证综指 13.9  30.3  -31.7  
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  管理费用率下降将是 09 年公司业绩增长的主要保障。考虑到目

前的宏观经济形势和行业不景气状况仍将持续，加上公司扩张速

度将有所放缓，预计 09年销售增速将会进一步放缓。此外，预计

公司 09 年促销活动将更加频繁，从而将带来销售费用率的上升和

毛利率的下降。但是由于公司 08 年会计估计变更，计提了大量的

折旧和摊销费用，使得管理费用率增加到了 13.15%，而 09 年折

旧和摊销费用将会减少，管理费用率也将大幅下降，从而在一定

程度上保障了公司 09 年利润的增长。 

  集团改制仍在积极推进之中，公司治理风险有望得到改善。体制

问题一直是制约公司未来发展前景的根源所在。09年 1 月下旬，

大连市政府召开会议，原则确定了对大商集团进行股份制改革的

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改变，仍由地方政府持有。尽管目

前大商集团尚未接到任何有关批准改制的正式文件或通知，但预

期此次改制成功的概率较高。改制一旦成功以后，公司治理风险

将得到明显改善，为公司进一步扩张发展扫除了一大障碍。 

  投资建议：预计公司 09年和 10年 EPS 分别为 1.04 元和 1.31 元，

对应市盈率 24 倍和 19 倍，给予“中性”评级。但考虑到大商集

团若能实现改制，对公司未来发展影响重大，建议长期关注。 

 

图 1 期间费用率                             图 2 销售毛利率和销售净利率 

 

数据来源：WIND                                           数据来源：WIND 

 

表 1 会计估计变更项目及年限 

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 

数据来源：公司公告 
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金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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