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激励不足和扩张过快制约未来业绩增长 
事件描述 
大商股份 3 月 31 日公布 2008 年年报。08 年公司实现营业收入 188.50 亿元，同比增长 25.93%；利润总额 4.20 亿元，

同比下降 27.35%，实现净利润 2.40 亿元，同比下降 26.52%，实现每股收益 0.79 元。 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为-8619 万元，同比下降 146.78%，扣除非经常性损益后的每股

收益为-0.29 元。 

如果剔出固定资产折旧摊销会计政策改变和营业外收入这两个因素的影响，大商股份 2008 年实际经营性每股收益大

约为 0.69 元。 

事件评论 
第一，公司业绩低于市场预期 

2008年公司实现营业收入188.50亿元，同比增长25.93%；利润总额4.20亿元，同比下降27.35%，实现净利润2.40亿
元，同比下降26.52%，实现每股收益0.79元，业绩低于此前市场预期。 
全年收入增长25.93%，其中四季度收入增长大幅放缓，仅为15.89%，而前三季度单季度收入同比增长在26%以上，

我们认为，在08年开店达33家的背景下收入增幅出现放缓的主要原因在于宏观经济低迷对整体消费环境的负面影响。 
公司08年综合毛利率为19.46%，较上年下降0.9个百分点，我们认为主要原因在于：2008年降价、打折、返券等促销

活动增多，减少了毛利，压缩了利润空间；公司新近地区较低的议价能力拉低了整体毛利率。 
 
第二，会计估计变更、新《劳动法》实施及新店开业较多导致费用大增 

1、 会计政策变更影响 

大商 08 年 10 月通过董事会决议，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进行变更，将

10 年期限变更为 5 年，该项会计估计变更使公司 2008 年增加折旧及摊销费用 38232 万元，影响 2008 年归属于母

公司所有者净利润为 28708 万元，对应 EPS 为 0.977 元。 

2、新劳动法的实施带来相应人工成本的上升以及 08 年新开店较多带来当期摊销费增加也是导致 08 年大商费用上升

的重要因素。 

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，获得了债务补偿3.63 亿元，基本抵消了

会计准则变更对公司业绩的影响。 
如果剔出固定资产折旧摊销会计政策改变和营业外收入这两个因素的影响，大商股份2008年实际经营性每股收益大约

为0.69元。 
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第三，扩张依旧比较迅猛 
公司2008年新进齐齐哈尔、丹东、朝阳、漯河、信阳、开封、自贡等城市，新开百货店、超市、电器店33家，加密了

东北店网，拓展了中南、西南市场。我们统计，2008年大商合计新开门店面积达到31.9万平米。 
 
第四，公司对09年业绩增长预计依旧不乐观 
大商2008年年报披露，公司计划2009年实现营业收入200亿元，税前利润1.85亿元，收入目标比2008年增长6.3%，

而税前利润指标则比2008年下降55%。 从公司年报披露的经营计划来看，公司对2009年业绩增长并不乐观。 
 
第五，09Q1收入有增长，但业绩出现下滑。 
由于2008年底和2009年初的集中开店，我们预计2009年第一季度大商股份的收入会有一定的外延增长，但是，由于

2008年第一季度业绩较好的高基数效应（08Q1每股收益为0.43元，公司当时正在准备再融资），以及折旧和摊销政策

变化后的影响，我们认为大商股份2009年一季度业绩不会很好。 
我们认为，公司具有较低的PS，但在公司改制完成之前，管理层和流通股东的价值取向不一致导致业绩存在较大的不

确定性。我们预计公司09、10年EPS分别为0.6、0.72元。维持“谨慎推荐”评级。 
表 1 部分门店经营比较（单位 万元） 
门店   2008 净利润 2007 净利润 变化 

 大商 集团抚顺百货大楼有限公司   6574.28 4638.44 1935.84

 大商集团抚顺商业城有限公司   719.06 890.27 -171.21

 大商集团抚顺商贸大厦有限公司   273.45 318.82 -45.37

 大商集团抚顺新玛特有限公司   2529.44 2448.48 80.96

 大商集团锦州百货大楼有限公司   1105.79 748.06 357.73

 大商集团本溪商业大厦有限公司   1735.1 2366.59 -631.49

 大商集团牡丹江百货大楼有限公司 3089.35 3736.82 -647.47

 大商集团牡丹江新玛特购物广场有限公司 550.45 718.67 -168.22

 大商集团鸡西新玛特购物广场有限公司 2491.21 1914.21 577

 大商集团七台河新玛特购物广场有限公司 424.13 328.62 95.51

 大商集团沈阳新玛特购物广场有限公司 2305.28 1085.36 1219.92

 大商集团佳木斯百货大楼有限公司 1494.57 1256 238.57

 大商集团佳木斯华联商厦有限公司 790.03 1015 -224.97

 大商集团阜新新玛特购物广场有限公司   2344.06 3298.54 -954.48

 麦凯乐（青岛）百货总店有限公司    —3771.36  -5703.96 1932

 哈尔滨麦凯乐百货总店有限公司    —4305.90  -119.31 -4186

 大商集团铁岭新玛特有限公司   101.63 -482.1 583.73

 大商集团丹东新玛特有限公司    —1126.42   新店   

 大商集团（新乡）新玛特购物广场有限公司   —381.77    新店   

 大商集团(郑州)商贸有限公司    —4244.72   新店   

 四川省自贡市大商投资有限公司    —1103.36   新店   

 大商集团太原新玛特有限公司    —152.09    新店   
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