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事件：2009 年 6 月 5日，大商国际与大连国商资产经营管理有限公司签订股

权无偿转让协议，以国有股权无偿划转的方式将所持大商股份 10%股权，即

2937 万国有股无偿划转给国商公司，划转基准日为 2008 年 11 月 30 日。国商

公司系大连市商业局于 2009 年 6 月出资成立的国有独资公司，本次权益变动

后，国商公司将成为大商股份控股股东，大连市商业局成为公司实际控制人。 

研究结论 

 本次股权转让后，一方面解有效决了大商股份与大股东非上市资产之前的

同业竞争问题，由于公司是以商业零售为主业，是拥有百货、超市、家电

连锁为主要业态的大型综合性百货公司，与国商公司不存在同业竞争的情

况，本次股权划转不会导致同业竞争的发生；另一方面也预示了公司改制

问题已经有了实质性的进展。  

 从公司基本面来看，公司未来两年经营的困难仍然主要来自新开门店亏损

对原有门店的业绩拖累，并且短期内难以改善；另外公司由于 2008 年新

劳动法实施，令公司用工成本上升，也拖累了公司的业绩增长。综合来看，

尽管公司在经济危机背景下集中开店，显示公司较强的扩张能力和快速扩

张的决心，但大环境对单店盈利能力的影响会影响公司本身整体业绩；同

时若公司改制通过后，短期内主观上释放业绩的动力仍然不足，未来对公

司业绩的把握上，还要重点关查集团改制的具体方案的实施。 

 维持 09 年公司盈利处于低谷，且大环境不好会延长公司新开店面的培育

期，公司未来 2年公司业绩也不会出现快速增长的研判，维持 09、10 年

EPS分别为 0.553元和 0.857元的盈利预测，P/E分别为 50.10倍和 32.37

倍，建议投资者关注风险。
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投资评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 6 月 8 日） 27.74 元

目标价格（6 个月） 30 元

总股本/A 股（万股） 29372 / 25304
A 股市值（百万元） 82.39 亿元

国家/地区 中国

行业 商贸零售行业

报告日期 2009 年 6 月 9 日

 

股价表现 
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大商股份 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 19.54 19.93 (24.10 )
相对表现（%） 11.47 （11.65） （14.84）
资料来源：WIND   
 

财务预测 

 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 14967 18850 20735 23845
同比(%) 40.36% 25.94% 10.00% 15.00%
净利润 302 232 162 252 
同比(%) 18.14% -23.18% -29.96% 55.12%
每股收益(元) 1.027 0.789 0.553 0.857
P/E 27.01 35.16 50.16 32.37
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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本次股权划转完成后，信息披露义务人将持有大商股份2937.1865万股股份，持股比例将增加至

10%，成为上市公司控股股东，其股权结构图如下： 

图 1：公司目前股权结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

公司难以平衡新开店面对现有成熟门店业绩的拖累，由于公司在 08 年第四季度集中开 10 家门店，

由于新开门店体量大、装修成本高且大多数物业是租赁形式，因此 09 年公司业绩将会严重受新开

店面拖累。经我们考察，09 年影响公司业绩的门店主要有哈尔滨麦凯乐、郑州新马特国贸总店、

青岛麦凯乐及其他新开门店。预计店面共带来亏损在 1.7 亿左右，影响 EPS0.5 元左右，由于新开

店面需要 2~3 年的培育期，因此未来 2 年公司业绩将会受到严重拖累，我们认为 09 年是公司业绩

的最低谷，预计 2011 年后公司业绩将会出现明显拐点。 

表 1：大商百货 08 年新开店面                               单位：万平方米 

  开业时间 物业面积 物业情况 

1 哈尔滨麦凯乐 2008 年 12 月 7 租赁 

2 齐齐哈尔新马特 2008 年 7.5 自有 

3 朝阳新马特 2008 年 12.7 7.5 租赁 

4 双鸭山新马特 2008 年 12.22  租赁 

6 丹东新马特 2008 年 11.27 3.5 租赁 

7 漯河新玛特 2008.11.29 3.6 租赁 

8 信阳千盛 2008.12.20 2.82 租赁 

9 开封千盛 2008.12.21 2.4 租赁 

10 新乡千盛 2008.12.22 3 租赁 

11 信阳新玛特 2009 年 5.5 租赁 

12 郑州正弘国际名店 2008.7 月 1 租赁 

13 郑州龙源新都汇项目 2009 年底 NA 自有 

14 新乡新玛特 2009 年 6.5 租赁 

15 本溪新马特 2009 年 7 租赁 

资料来源：东方证券研究所 

 



 

 

大商股份股权转让点评   改制进入实质性进展，业绩释放有待观察

表 2：大商新开店面 09 年亏损情况                  单位：万元 

 亏损情况 

郑州金博大 -1000 

郑州新马特国贸店 -4000 

哈尔滨麦凯乐 -6000 

郑州新乡新马特 -3000 

青岛麦凯乐 -3000 

其他 -3000 

合计 17000 

资料来源：东方证券研究所 

  

 

表 3：公司财务预测                                          单位：百万元 

 2007 年 2008 年 2009E 2010E 

营收 14967 18850 20735 23845 

主营成本 11921 15181 16861 19390 

税金及附加 156 202 220 256 

主营利润 2890 3467 3655 4200 

其他利润 0 0 0 0 

营业费用 497 744 805 920 

管理费用 1722 2479 2345 2631 

财务费用 122 175 204 234 

投资收益 1 1 0 0 

资产减值损失 42 39 4 4 

营业利润 508 31 297 411 

营业外收入 86 413 8 4 

营业外支出 17 24 58 58 

利润总额 577 420 247 357 

所得税 251 180 74 89 

少数股东损益 24 8 10 16 

净利润 302 232 162 252 

EPS 1.027 0.789 0.553 0.857 

 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
王佳  商贸高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布尔日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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