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上半年业绩符合预期，利润难以迅速反转 

中性 

维持评级 

可选消费/百货 2009 年 7 月 31 日

投资要点： 

 09 年上半年，公司实现营业收入 102.21 亿元，同比仅增长 4.3%，

为近 10 年来的最低增速，实现归属母公司净利润 6127.29 万元，

同比大幅下滑 73.31%，综合毛利率 20.33%，同比提高 1.26 个

百分点，基本每股收益为 0.21 元，扣除非经常性损益的每股收

益为 0.13 元。 

 从主营业务来看，公司百货、超市、家电连锁三大业务营业收

入分别增长 2.6%、16.23%和 1.51%，毛利率分别为 18.10%、

10.96%和 5.25%，比上年同期分别增减 1.17、-0.94、2.1 个百

分点。公司的百货业务营业收入并没有因为门店的扩张而大幅

增加，这一方面由于新开门店的培育期拉长，另一方面，老门

店也受到经济危机的影响，如麦凯乐大连总店、大连商场、河

南金博大店等一些主力店铺，都出现了多年未有的毛利额下降；

公司的超市业务受经济危机影响相对较小，但增速和毛利都出

现了比较明显的下降；家电业务虽然营业收入增幅较小，但受

益于成本的下降，毛利比上年同期提高了 2.1 个百分点。 

 报告期，由于门店的增多，公司销售费用和管理费用分别同比

分别大幅增长了 57.2%和 17.35%，同时由于公司目前主要通过

银行抵押贷款来取得资金造成利息支出和手续费的增加，造成

公司财务费用同比增长了 2.01%。 

 上半年公司所得税占利润总额的比例高达 54.09%，说明公司东

北地区以外的子公司亏损面依然较大，尤其是定位于高端消费

的麦凯乐，在上半年受到了较大的冲击。 

 下半年，公司将有鞍山新玛特、本溪新玛特等 7 家在建门店开

业，新开门店的前期培育加之主要亏损门店的经营情况很难在

短期内扭转以及各项费用相对刚性，都将对公司利润的增加造

成较大的负面影响，同时集团改制进程的不确定，也为公司增

加了更多变数，继续维持中性评级。  
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2008 1,884,967 25.93 23,156 (23.70) 0.79 7.47 30.89  

2009E 2,058,336 9.19 13,804 (40.39) 0.47 1.36 70.21  

2010E 2,269,943 10.2 17,623 27.67 0.60 1.80 55.00  

2011E 2,718,648 19.77 21,107 19.77 0.72 2.11 45.83  
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市场数据 2009-7-31

收盘价： 33.00 元

52 周最高价： 38.50 元

52 周最低价： 14.51 元

平均持仓成本： 29.30 元

 

基本数据 2008Q4 

总股本（万股）： 29,372

流通 A股（万股）： 29,372

每股收益（元）： 0.21

每股净资产（元）： 10.83

每股经营现金流（元）： 1.34

市净率： 2.71
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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