
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 邵稳重 (8627)65799539 shaowz@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490200010031 

联系人： 代薇 (8627) 65799539 daiwei@cjsc.com.cn   

 

销售费用剧增导致公司业绩低于预期  改制效果体现尚需时日 

事件描述 

大商股份今日公布2009年年报，公司2009年实现营业收入211.63 亿元，同比增长12.27%；实现利润总额2992.98 万

元，同比减少92.87%；归属于母公司所有者的净利润-1.16 亿元，同比减少150.16%；基本每股收益-0.40 元；扣除

非经常损益后的净利润为-1.8亿元（上年同期为-0.86亿元），扣除非经常性损益后的EPS为-0.61元（上年同期为-0.29

元）。 

事件评论 

第一， 2009 年业绩低于预期 

业绩低于市场预期。大商股份今日公布 2009 年年报，公司 2009 年实现营业收入 211.63 亿元，同比增长 12.27%；

实现利润总额 2992.98 万元，同比减少 92.87%；归属于母公司所有者的净利润-1.16 亿元，同比减少 150.16%；基

本每股收益-0.40 元；扣除非经常损益后的 EPS 为-0.61 元（上年同期为-0.29 元）。低于此前的市场预期。  

营业收入逐季向好。大商股份四季度单季度营业收入同比增长 32.16%，较前三季度大幅增长。 

表 1：分地区营业收入情况 

地区    营业收入 （百万元）   营业收入比上年增减（％）   

 大连地区   7548.71 2.62
 辽宁地区   4259.74 -20.27
 黑龙江地区  5266.30 17.11
 河南地区   1589.57 49.1
 其他   2766.48 -74.63
资料来源：长江证券研究部，公司公告 

毛利率大幅下滑是公司业绩下降的原因之一。公司三季度单季度毛利率仅为 16.88%，四季度单季度进一步下滑至

16.76% 

公司 2009 年销售费用大幅提升，销售费用率较上年提高 1.76 个百分点至 5.71%（2009 年销售费用由上年的 7.44 亿

元剧增到 12 亿元），公司解释为主要原因系公司的促销力度较大以及 2008 年末新增店铺较多所致。2008 年是公司

高速扩张的一年，全年新开百货店、超市、电器店共 33 家，考虑到近年来新开门店体量较大，以及新门店的培育期

延长，我们预计近年新开门店会给公司 2009、2010 年业绩增长带来一定压力，主要包括哈尔滨麦凯乐、郑州新马特

国贸总店、青岛麦凯乐及郑州门店。 

此外，2009 年公司出现固定资产报废损失 4700 万和诉讼判决不予返还的定金 3000 万元，使得营业外支出大幅增长

了 288.98%。 
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同时，我们注意到，2009 年经营活动产生的现金流量净额 12.26 亿元，同比增加 1.25%。当期所得税费用为 2.03 亿，

同比增长 6.78%，少数股东损益同比增长 200%。 

表 2：大商股份单季度及年度财务数据 

 单季度财务数据 年度财务数据 

百万元 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2007 2008 2009

营业总收入 5558 4243 4714 4336 5513 4708 5212 5730 14969 18850 21163 

同比增长率 30.99% 30.05% 26.63% 15.89% -0.80% 10.97% 10.57% 32.16% 31.09% 25.93% 12.27%

营业成本 4520 3411 3855 3396 4368 3775 4332 4770 11921 15181 17245 

毛利率 18.66% 19.61% 18.22% 21.69% 20.77% 19.82% 16.88% 16.76% 20.36% 19.46% 18.52%

营业税金及附加 58.91 41.86 51.17 49.68 66.71 44.72 57.29 54 156.13 201.62 222 

销售费用 219 157 161 207 347 244 251 367 497 744 1209

销售费用率 3.94% 3.70% 3.41% 4.78% 6.29% 5.19% 4.82% 6.40% 3.32% 3.95% 5.71%

管理费用 529 419 905 626 608 504 544 583 1722 2479 2239 

管理费用率 9.51% 9.88% 19.20% 14.44% 11.03% 10.70% 10.43% 10.18% 11.50% 13.15% 10.58%

财务费用 46 41 43 45 45 44 44 21 122 175 154 

资产减值损失 9 4 15 10 36 (32) 26 (5) 42 39 24 

营业利润 175.67 169.00 -316.51 2.53 42.83 128.97 -41.76 (61) 509.73 30.68 69 

营业利润率 3.16% 3.98% -6.71% 0.06% 0.78% 2.74% -0.80% -1.07% 3.41% 0.16% 0.32%

同比增长率 27.78% -29.32% -1229.38% -97.60% -75.62% -23.68% -86.81% -2527.67% 0.53% -93.98% 123.88%

营业外收入 8.04 7.36 382.03 15.49 13.11 6.42 8.84 25 85.61 412.92 53 

营业外支出 3.14 2.43 12.42 5.71 1.58 13.42 21.60 56 17.34 23.70 92 

利润总额 180.57 173.93 53.11 12.30 54.36 121.97 -54.51 (92) 578.01 419.90 30 

税前利润率 3.25% 4.10% 1.13% 0.28% 0.99% 2.59% -1.05% -1.60% 3.86% 2.23% 0.14%

同比增长率 27.06% -39.48% 80.21% -89.66% -69.89% -29.87% -202.65% -846.93% 19.10% -27.35% -92.87%

所得税 45.91 65.54 40.70 27.76 43.17 52.21 20.16 5 251.38 179.90 121 

有效税率 25.42% 37.68% 76.63% 225.62% 79.41% 42.80% -36.99% -5.64% 43.49% 42.84% 403.34%

少数股东损益 9.69 3.76 -7.65 2.64 10.21 9.48 -1.70 7 24.25 8.44 25 

净利润 124.97 104.64 20.05 -18.10 0.99 60.29 -72.98 (104) 303.50 231.56 -116 

净利润率 2.25% 2.47% 0.43% -0.42% 0.02% 1.28% -1.40% -1.82% 2.03% 1.23% -0.55%

同比增长率 53.02% -42.68% 30.94% -175.53% -99.21% -42.39% -463.89% 477.15% 0.73% -23.70% -150.16%

总股本 293.72 293.72 293.72 293.72 293.72 293.72 293.72 293.72 293.72 293.72 293.72

每股收益 0.43 0.36 0.07 -0.06 0.00 0.21 -0.25 -0.36 1.03 0.79 -0.40 

资料来源：长江证券研究部，wind 

 

第二，公司激励制度缺失问题逐渐解决，短期释放业绩动力仍旧不是很足 

大商股份 2009 年 7 月 14 日发布公告，国务院国资委批准了公司控股股东大商国际将其持有的 10%股权无偿划拨国

资控股的大连国商的事项，根据公告，大连大商国际有限公司在转出股权后将由第一大股东变成公司第二大股东，大

连国商资产经营管理有限公司由于持有大商国际转出的 10%的股权而成为第一大股东。 

2009 年 10 月，深圳市曼妮芬针织品有限公司、浙江红蜻蜓鞋业股份有限公司、波司登股份有限公司受让大商集团

的全部股权。大连大商投资管理有限公司以货币资金对产权转让后的大商集团增资，增资后，该等公司依次分别持有

大商集团的 30%、25%、20%和 25%的股权。2009 年 12 月，根据国务院国有资产监督管理委员会国资产权[2009]1431 

号批复文件的批准，大商国际持有本公司的 8.8%股权变更为非国有股权。 

伴随公司产权制度改革的推进，长期困扰公司的激励不足问题有望得到解决，管理层和流通股股东利益逐渐趋于一致，

未来公司业绩的释放将得到一定的制度支持。但同时，我们认为，即使改制成功，公司在未来一两年内释放业绩的动



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

力也不是很足。从常理来看，从改制到业绩提升大约需要 2 年的时间，我们推测，公司业绩快速提升大约在下一个再

融资启动之时，估计 2012 年应该有较好的业绩增长。 

年报显示，公司新年度收入计划为 233 亿，费用计划为 40 亿，分别同比增长 10.1%和 11.06%，按此计划计算，2010

年的业绩可能依旧不会太好。 

 

第三，我们预计公司 2010 经营性业绩将由负转正，谨慎推荐评级。 

考虑到公司是国内少有的营业收入过 200 亿元的百货零售公司，近年处于高速扩张期，以及改制成功后业绩改善的预

期以及亏损门店成熟后的业绩贡献，我们看好公司未来的发展前景，但短期业绩将受到亏损门店的拖累，同时短期业

绩的可预测性较差。我们维持“谨慎推荐”评级。 
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