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公司今日（2010年4月21日）发布2010年一季报。2010年一季度公司实现营业总收入16.27亿元，同比增长19.18%；实

现利润总额1.16亿元，同比增长65.24%；实现归属于上市公司的净利润6826万元，同比增长59.21%；实现摊薄每股收益

0.21元；实现每股经营性现金流为0.14元，同比下降70.81%（主要是报告期汽车子公司同比增加了9 家，而市场销售情

况也比同期火爆，汽车进货量加大，购买商品支付的现金同比增加了35809万元）。 

 

简评和投资建议。公司一季度净利润实现 59.21%的增长（基本不存在非经常性损益影响），各项财务指标均呈良好趋势，

其中：（1）收入同比增长 19.18%，较去年同期可比口径的 4.71%（2009 年一季度同比增长 26.38%，剔除合并新纪元后

的增速为 4.71%）的增速大幅提升了 14.47%；（2）综合毛利率为 15.28%，同比明显提升 1.05 个百分点；（3）期间费用

率为 7.55%，同比下降 0.92 个百分点。 

（1）收入增长19.18%。其中，汽车业务汽车子公司同比增加了9 家，而市场销售情况也比同期火爆，购销两旺，季度内

销售收入仍然维持了较高增长，营业收入同比增加1.97亿元，占季度内收入增量的75.25%，成为公司报告期内收入增长

的最大因素。2010年看，除新增汽车4S店的增量贡献外，年内公司汽车业务面临着一个新的机遇：公司根据市政府新的

城市规划要求，将原有的东方汽车城搬迁另行建设，这有利于公司汽车业务进一步扩大经营空间，引入新品牌等，预计汽

车业务2010年收入和利润仍将维持两位数以上的增长。另外，汽车城搬迁可能带来的补贴收入也将为公司新增利润贡献。 

大厦母公司（百货业务是主体）营业收入同比增加7205万元，增速为16.18%，较去年同期4157万元的增量和10%的增速

均有较大幅度提升，印证了公司百货业务的结构调整正在逐步见效。而从2010全年看，我们也认为百货业务是收入增长的

主要贡献因素。 

（2）毛利率为15.28%，同比提升1.05个百分点。其中母公司百货业务毛利率为22.87%，同比略提升（2009年一季度为

22.83%）；我们相信汽车业务由于合并新纪元后，整体销售规模提升和区域控制力增强，同时一季度销售趋势依然较好，

毛利率也较去年同期有提升。另外，百货业务增速的大幅提升也使公司毛利率结构趋向优化。 

（3）费用率为7.55%，同比下降0.92个百分点。费用率控制良好。其中管理费用率为4.39%，同比下降0.69个百分点（其

中母公司报表管理费用率同比下降1.19个百分点），主要源于在收入大幅增长的同时，管理费用并无太多增加（其中母公

司报表为3808万元，基本与去年同期持平，合并报表为7147万元，也仅增加206万元）。 

维持盈利预测。预计 2010-12 年收入同比增幅分别为 10.82%、13.86%和 11.22%；净利润同比增幅分别为 14.85%、19.46%
和 15.50%。预计 2010-12 年 EPS 分别为：0.660 元、0.788 元和 0.910 元，其中主业贡献分别为 0.583 元、0.702 元和

0.824 元，同比增幅分别为 31.6%、20.4%和 17.4%；这均未考虑公司可能的扩张。 

目前公司 15.79 元的股价对应 2010-12 年的 PE 分别为 23.92 倍、20.04 倍和 17.35 倍，估值优势在零售板块中较为显著，

我们认为公司的合理价值区间为 16.50-19.80 元（2010 年 EPS 以 25-30 倍 PE），维持 18.15 元目标价（2010 年 27.5 倍

PE），维持“增持”的投资评级。 
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我们认为公司 2010 年面临两个角度的投资机会：一是百货业务经过结构调整后，将迎来较高的收入增速（20%左右）和

更大弹性的利润增长，构成公司的业绩增长驱动；二是公司汽车业务在收入增长（4S 店增加等推动）和毛利率仍有提升

空间的基础上，还有望维持健康的增长，公司估值中对这一部分的考量并不充分，此外，2010 年公司东方汽车面临的搬

迁有一次性获得补贴的机会。 

更为详尽的分析，敬请参阅我们 2010 年 4 月 12 日发表的 09 年报点评：（09 年净利润增长超过 70%，最便宜的百货零

售股，汽车 4S 店价值未被充分发掘，维持增持，调高目标价至 18.15 元）。 

表 1 是我们对公司 2010 年一季报合并损益表指标的分析；表 2 是我们对公司 2010-12 年合并损益表基本指标的预测。 

 

表 1 大厦股份单季度合并损益表分析 

  1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010

营业总收入(万元) 107991  95812 110811 111141 136477 132560  130717  156165 162658 

同比增长（%） 16.59  26.24 40.36 27.83 26.38 38.35  17.96  40.51 19.18 
营业总成本(万元) 102011  91534 108263 108297 129542 125468  124818  149502 151211 

      营业成本(万元) 91468  82714 98221 97530 117067 115129  114814  137660 137811 

      营业成本/营业收入（%） 84.70  86.33 88.64 87.75 85.78 86.85  87.83  88.15 84.72 

      营业税金及附加(万元) 988  725 773 858 1032 695  781  1038 1030 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.91  0.76 0.70 0.77 0.76 0.52  0.60  0.66 0.63 
      销售费用(万元) 3224  3103 2999 3484 3872 3754  3247  4984 4568 

      销售费用/营业收入(%) 2.99  3.24 2.71 3.13 2.84 2.83  2.48  3.19 2.81 
      管理费用(万元) 5567  4333 5296 5747 6940 5242  5338  5117 7147 

      管理费用/营业收入(%) 5.15  4.52 4.78 5.17 5.09 3.95  4.08  3.28 4.39 
      财务费用(万元) 718  652 712 783 750 604  622  525 571 

      资产减值损失(万元) 47  7 262 -104 -120 44  16  178 84 

非经营性净收益(万元) 960  91 304 620 74 663  1010  2382 154 

营业利润(万元) 6940  4369 2851 3464 7009 7756  6909  9046 11600 

同比增长（%） 34.20  27.14 2.32 -29.05 1.00 77.51  142.32  161.14 65.51 
营业外收入(万元) 40  31 104 176 31 108  51  242 51 

营业外支出(万元) 22  119 59 225 18 52  118  444 49 

利润总额(万元) 6958  4281 2896 3416 7022 7812  6842  8844 11603 

同比增长（%） 35.64  -16.94 3.39 -8.37 0.92 82.49  136.23  158.91 65.24 
所得税费用(万元) 1717  1059 842 1073 1999 1653  1583  1532 3095 

有效所得税率（%） 24.67  24.74 29.06 31.41 28.46 21.16  23.14  17.32 26.68 
净利润(万元) 5241  3222 2055 2343 5023 6159  5259  7312 8508 

同比增长（%） 65.13  -0.70 24.24 21.16 -4.16 91.17  155.96  212.06 69.36 
净利润率（%） 4.85  3.36 1.85 2.11 3.68 4.65  4.02  4.68 5.23 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 4609  2621 1789 1823 4287 4825  4035  5579 6826 

同比增长（%） 61.28  5.75 24.16 12.07 -6.99 84.11  125.58  206.14 59.21 
少数股东损益(万元) 632  601 266 521 736 1334  1224  1732 1682 

摊薄每股收益(元) 0.141  0.080 0.055 0.056 0.131 0.148  0.124  0.171 0.209 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 2 大厦股份合并损益表及预测（2008-2012E，20100412 更新） 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入(万元) 425756  555920 616088 701467  780153 
同比增长（%） 27.31  30.57 10.82 13.86  11.22 
营业总成本(万元) 410106  529330 581823 660349  732227 
      营业成本(万元) 369933  484669 534090 607507  675066 
      营业成本/营业收入（%） 86.89  87.18 86.69 86.61  86.53 
      营业税金及附加(万元) 3344  3546 3930 4475  4977 
      营业税金及附加/营业收入(%) 0.79  0.64 0.64 0.64  0.64 
      销售费用(万元) 12809  15857 16957 18589  20284 
      销售费用/营业收入(%) 3.01  2.85 2.75 2.65  2.60 
      管理费用(万元) 20943  22637 24259 26796  29022 
      管理费用/营业收入(%) 4.92  4.07 3.94 3.82  3.72 
      财务费用(万元) 2865  2501 2588 2983  2879 
      资产减值损失(万元) 211  119 0 0  0 
非经营性净收益(万元) 1974  4129 2500 2800 2800
营业利润(万元) 17624  30719 36764 43918  50726 
同比增长（%） 8.28  74.30 19.68 19.46  15.50 
营业外收入(万元) 351  432 0 0  0 
营业外支出(万元) 425  631 0 0  0 
利润总额(万元) 17551  30520 36764 43918  50726 
同比增长（%） 4.39  73.90 20.46 19.46  15.50 
所得税费用(万元) 4690  6767 9191 10980  12682 
有效所得税率（%） 26.72  22.17 25.00 25.00  25.00 
净利润(万元) 12860  23753 27573 32939  38045 
同比增长（%） 28.53  84.70 16.08 19.46  15.50 
净利润率（%） 3.02  4.27 4.48 4.70  4.88 
归属于母公司所有者的净利润(万元) 10841  18726 21507 25692  29675 
同比增长（%） 29.02  72.74 14.85 19.46  15.50 
少数股东损益(万元) 2020  5027 6066 7246  8370 
基本每股收益(元) 0.332  0.574 0.660 0.788  0.910 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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