
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

业绩回顾
证券研究报告

 

 

2011 年 4 月 25 日 零售 研究部 

审慎推荐

大商股份 (600694.SH)

郭海燕  
分析员，SAC 执业证书编号：
S0080200010008 

guohy@cicc.com.cn 
 
 

钱炳 
分析员， SAC 执业证书编号：
S0080200010028 

qianbing@cicc.com.cn 
 

 业绩超预期，资产价值突出 
主要财务信息   
（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 18,850    21,163    24,343  29,718    36,020    

（ +/-%） 25.9% 12.3% 15.0% 22.1% 21.2%

毛利 3,668      3,919      4,612    5,741      6,997      

（ +/-%） 20.4% 6.8% 17.7% 24.5% 21.9%

净利润 232 -12 122 335 560

（ +/-%） -23.7% - - 175.2% 67.2%

每股收益 (元) 0.79 -0.04 0.41 1.14 1.91

市盈率 49.7 - 94.5 34.3 20.5

股价/经营现金 9.5          9.4          6.7        4.8          4.2          

市净率 3.7 3.7 3.5 3.2 2.8

净资产收益率 (%) 7.7 -0.4 3.8 9.8 14.4

股票信息 

当前股价 39.2
股票代码 600694.CH
日成交量（百万股） 4.3
总市值 (百万) 11505
52周最高价/最低价 63.50/38.60
总股数 （百万股） 294
其中：流通股（百万股） 231
主要股东持股比例 大连国商资产经营管理有限公司 (8.81%)

最近估值走势 

一周变化 一个月变化 三个月变化 年初至今

大商股份 -3.4 -9.4 -15.2 -17.3

上证综指 -1.3 3.1 10.9 7.2

零售指数 0.4 0.3 8.8 0.7
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

2011 年 1 季度业绩超预期： 
大商股份2011年1季度实现营业收入87.9亿元，同比增长33.1%，
净利润 1.4 亿元（每股收益 0.48 元），同比增长 254.6%（追溯调
整 2010 年 1 季度业绩 2600 万元至 3960 万元），显著超出市场预
期。收入增长加快、费用率降低，业绩反转趋势得以延续，同时
也是公司多年来第一次报出高单季盈利。 

• 收入增长加速，门店经营趋势向好。报告期，公司收入增速
创新高达到 33%，主要得益于 17%左右的同店增长、新开大
店逐渐扭亏成熟，以及收购淄博商厦带来的并表效应。同时，
公司 1 季度开展了销售竞赛，有效激发起各地员工热情，也
体现出改制后公司经营的改善趋势。 

• 费用控制有效，净利润率提升至 1.6%。销售管理费用率下
降达到 2.4 个百分点，体现出了费用控制和经营效率提升。
受益于收入增长以及费用控制，净利润实现显著增长。 

• 经营现金流充裕，存货周转率同比提升 5.8 次（全年化）。

趋势展望： 
• 正如我们所一直强调，公司基本面改善是大势所趋。大商行

业和网络规模优势显著，中长期业绩改善和提升空间大，1
季度盈利向好趋势已有体现。由于季节性因素我们不排除单
季业绩存在小幅波动的可能性，但反转的大方向确定。预计
公司今年将新增 10 家左右百货店（4 家为收购淄博门店）、
门店和区域优势进一步巩固。 

• 定向增发一直是公司的诉求，但确切的时点还较难判断。增
发会带来更强的业绩释放动力，帮助其并购到更多资产，增
进与投资者的交流，从各个角度来讲均是件好事。 

• 股权变化正处于微妙时期。目前大商集团持股 8.8%、仅比国
资 8.81%的持股比例低 0.01 个百分点。如果国资进一步减持
或者集团进行增持，那么大商集团将成为第一大股东，而为
了防止同业竞争，集团可能会注入相关资产，同时管理团队
的激励将有望得到进一步落实。 

投资建议及在组合中的定位： 
大商是零售板块业绩反转和物业价值双重典型代表。2011 年市盈
率 34 倍，并不便宜，但预计公司 2011 年收入有望达到 297 亿元，
P/S 值只有 0.4 倍，处于板块最低水平之列，中长期改善空间大。

同时，公司按物业价值测算的每股 NAV 能够达到 63 元，股价具
备坚实的价值支撑。 
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图表 1：季度业绩分析   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

大商股份：资产价值、行业地位和消费者认可是最

坚实的基本面支撑 
• 资产价值突出：公司仅百货门店营业面积至少达到

318 万平米（我国持有商业物业最多的零售公司，其
中 150 万为自有商业物业，含一家五星级酒店）。自
有物业若按 10000 元/平米测算每股 NAV 可达到 63
元，在稀缺性和通胀环境的作用下，商业物业升值明
显；公司目前市值相对其资产价值的折价最大，仅对
应约 5372 元/平米的自有物业价值。 

• 显著的行业代表性：中国第二大百货零售商，2010
年底公司共拥有 79 家百货店，用充分渗透的策略在
多个省份成功运营，是唯一一家在多个省份取得第一
名地位的百货零售商，在经济增长较快的东北和河南
占据明显的优势地位，其整体布局本身就具备很高的
网络价值。  

• 消费者认同度高： 作为东北和河南的第一大零售商，
公司众多门店均是当地的旗舰店，超市和家电定位当
地大众化消费，消费者忠诚度高。我们多次的消费者
问卷调查均显示，大商在东北和河南的得票率是最高

的。此外，如果您在大商所在城市问哪个百货店最火，
往往都会被推荐到大商的门店。 

图表 2：公司 NAV 测算 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

自有物业市价假设: 元/平米 10,000                 

(1)自有物业商场价值: 亿元 150                      

(2)银行存款-银行负债: 亿元 15                        

租赁经营商场2010年净利润 亿元 1                          

(3)租赁商场2010年净利润*30倍市盈率 亿元 19                        

NAV合计  (1)+(2)+(3) 亿元 184                      

股价 元 39                        

股本 亿股 3                          

目前市值 亿元 115                      

NAV高出市值 - 60%

NAV对应每股 元 63

目前股价对应每平米价值 元 5,372                   

物业价值+净现金+租赁经营商场目前盈利所能带来的市值

百万元 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 2009A 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 2010A 1Q2011 2010 YoY 1Q11 YoY 中金评论

营业收入 5,513 4,708 5,212 5,730 21,163 6,600 5,371 5,828 6,545 24,343 8,787 15.0% 33.1%

营业成本 -4,368 -3,775 -4,332 -4,770 -17,245 -5,360 -4,249 -4,705 -5,418 -19,732 -7,240 14.4% 35.1%

营业税金及附加 -67 -45 -57 -54 -222 -73 -55 -62 -70 -261 -112 17.2% 53.1%

营业费用 -347 -244 -251 -367 -1,209 -387 -372 -296 -445 -1,500 -448 24.1% 15.6%

管理费用 -608 -504 -544 -583 -2,239 -658 -496 -626 -561 -2,341 -733 4.6% 11.4%

财务费用 -45 -44 -44 -21 -154 -40 -41 -29 -37 -148 -33 -4.1% -18.1%

资产减值损失 -36 32 -26 5 -24 -18 -24 2 -11 -51 -16 108.1% -11.8%

投资收益 1 0 -0 -2 -1 0 0 1 -3 -2 0 51.9% -46.8%

营业利润 43 129 -42 -61 69 64 134 112 -1 309 205 350.4% 222.0% 营业利润同比增长222%

营业外收入 13 6 9 25 53 17 8 8 45 78 14 45.3% -14.4%

营业外支出 -2 -13 -22 -56 -92 -1 -24 -21 -28 -74 -1 -19.9% 45.6% 固定资产处置损失增加

税前利润 54 122 -55 -92 30 80 118 100 16 313 219 946.4% 173.9%

所得税 -43 -52 -20 -5 -121 -42 -64 -49 -54 -210 -74 74.0% 74.1%

有效税率 79.4% 42.8% - -5.6% 403.3% 53.2% 54.5% 49.5% 342.8% 67.1% 33.8% -          -19.4%

少数股东权益 -10 -9 2 97 79 2 -23 -10 50 19 -4 -          -285.6%

净利润 1 60 -73 0 -12 40 30 40 12 122 140 -          254.6% 净利润大幅增长254%，超出预期

财务指标 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 2009A 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 2010A 1Q2011 2010 YoY 1Q11 YoY 中金评论

毛利率 20.8% 19.8% 16.9% 16.8% 18.5% 18.8% 20.9% 19.3% 17.2% 18.9% 17.6% 0.4% -1.2%

营业费用率 6.3% 5.2% 4.8% 6.4% 5.7% 5.9% 6.9% 5.1% 6.8% 6.2% 5.1% 0.4% -0.8% 销售管理费用率下降2.4个百分点

管理费用率 11.0% 10.7% 10.4% 10.2% 10.6% 10.0% 9.2% 10.7% 8.6% 9.6% 8.3% -1.0% -1.6%

营业利润率 0.8% 2.7% -0.8% -1.1% 0.3% 1.0% 2.5% 1.9% 0.0% 1.3% 2.3% 0.9% 1.4%

净利润率 0.0% 1.3% -1.4% 0.0% -0.1% 0.6% 0.6% 0.7% 0.2% 0.5% 1.6% 0.6% 1.0% 净利润大幅提升1个百分点

存货周转率 14.4 12.6 13.7 13.9 12.6 15.6 12.6 13.2 15.1 13.7 21.4 1.1 5.8 存货周转速度显著提升

营业收入同比增长33%，得益于17%左

右的同店增长

销售管理费用同比增长12.9%，显著低

于收入增速，体现出良好的费用控制能

力
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图表 3：百货公司规模对比 
 

 

 

资料来源: 公司数据，中金公司研究部 

图表 4：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

百万元 营业收入 净利润 门店数量 毛利率 期间费用率 净利润率

新百联（合并后，含联华） 43,896 1,082 5290（超市5172,百货34，其他84） - - 2.5%
大商股份 24,343 122 172（百货73） 18.9% 16.4% 0.5%

重庆百货(含新世纪) 21,213 527 117（223）（百货32（45）） 14.9% 11.5% 2.5%
王府井 13,946 376 22 18.2% 12.5% 2.7%

天虹商场 10,174 485 40 23.0% 16.4% 4.8%

总市值 10年底-12年底

(百万元) 2010E YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR

百货类公司

600694.CH 大商股份 39.17 11,505 122           - 335           175.2% 560 67.2% 0.41 1.14 1.91 94.5 34.3 20.5 114.5% 0.3

600859.CH 王府井（经营性） 40.89 18,908 430 19.4% 707 64.5% 931 31.6% 0.93 1.53 2.01 44.0 26.7 20.3 47.1% 0.6

002419.CH 天虹商场 44.35 17,744 485 36.3% 655 35.1% 870 32.7% 1.21 1.64 2.17 36.6 27.1 20.4 33.9% 0.8

3368.HK 百盛集团 11.94 33,557 992 8.9% 1092 10.1% 1,269 16.3% 0.41 0.47 0.56 29.1 25.2 21.1 13.1% 1.9

825 .HK 香港新世界 6.72 11,331 578 5.5% 685 18.6% 818 19.4% 0.34 0.41 0.48 19.6 16.5 13.9 19.0% 0.9

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 18.87 9,052 322           49.1% 429 33.1% 583 35.9% 0.61 0.82 1.11 30.7 23.1 17.0 34.5% 0.7

000501.CH 鄂武商 19.24 9,759 294 22.9% 374 27.5% 504 34.7% 0.58 0.74 0.99 33.3 26.1          19.4 31.0% 0.8

600778.CH 友好集团 12.21 3,803 105 73.9% 156 48.7% 228 45.7% 0.34 0.50 0.73 36.2 24.3 16.7 47.2% 0.5

600729.CH 重庆百货 41.80 15,595 527 30.5% 707 34.2% 944 33.4% 1.41 1.90 2.53 29.6 22.0 16.5 33.8% 0.7

600697.CH 欧亚集团 29.01 4,615 132 18.5% 165 25.0% 215 26.2% 0.83 1.04 1.35 35.0 28.0 21.5 27.7% 1.0

600785.CH 新华百货 26.90 5,580 215 12.3% 259 20.2% 365 21.2% 1.04 1.25 1.76 25.9 21.6 15.3 30.3% 0.7

002277.CH 友阿股份 24.76 8,646 216 44.5% 287 32.8% 417 45.1% 0.62 0.82 1.19 36.8 27.7 19.1 38.8% 0.7

600858.CH 银座股份 21.42 6,189 111 -39.3% 205 85.0% 259 26.2% 0.38 0.71 0.90 55.8 30.2 23.9 52.8% 0.6

600828.CH 成商集团 16.41 6,001 138 8.2% 198 43.2% 252 27.2% 0.38 0.54 0.69 43.4 30.3 23.8 34.9% 0.9

000564.CH 西安民生 8.71 2,651 59 21.8% 78 31.7% 102 30.3% 0.20 0.26 0.33 44.6 33.9 26.0 31.0% 1.1

长三角地区 600827.CH 百联+友谊 17.84 30,729 1082 30.9% 1371 26.6% 1721 25.6% 0.63 0.80 1.00 28.4 22.4 17.9 26.1% 0.9

600628.CH 上海新世界 11.84 6,297 199 10.1% 222 12.0% 265 19.2% 0.37 0.42 0.50 31.7 28.3 23.8 15.5% 1.8

600655.CH 豫园商城 13.14 18,886 673 39.7% 812 20.7% 976 20.2% 0.47 0.57 0.68 28.1 23.3 19.3 20.5% 1.1

1833.HK 银泰百货 12.08 23,084 513 54.8% 702 36.8% 913 30.1% 0.31 0.45 0.60 38.7 27.0 20.2 33.4% 0.8

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 20.95 40,729 959 24.9% 1208 26.0% 1536 27.1% 0.57 0.76 0.99 36.5 27.6 21.2 26.5% 1.0

000987.CH 广州友谊 23.63 8,482 327 14.7% 410 25.1% 533 30.1% 0.91 1.14 1.48 25.9 20.7 15.9 27.6% 0.8

600723.CH 西单商场 12.68 8,349 239 47.9% 305 27.6% 382 25.2% 0.36 0.46 0.58 34.9 27.4 21.9 26.4% 1.0

超市类公司

000759.CH 武汉中百 12.32 8,390 251 17.6% 317 26.2% 413 30.3% 0.37 0.46 0.61 33.4 26.5 20.3 28.2% 0.9

600361.CH 华联综超 10.44 6,951 55             -9.4% 153           178.1% 230 50.3% 0.08 0.23 0.35 126.3 45.4 30.2 104.5% 0.4

601933.CH 永辉超市 27.87 21,401 306           20.2% 480           57.1% 696 44.9% 0.40 0.63 0.91 70.0 44.6 30.8 50.9% 0.9

002336.CH 人人乐 21.76 8,704 237           3.2% 285           20.2% 365           28.1% 0.59 0.71 0.91 36.7 30.6 23.9 24.1% 1.3

002251.CH 步步高 24.84 6,716 171           3.4% 214           25.0% 270           26.5% 0.63 0.79 1.00 39.3 31.4 24.9 25.7% 1.2

002264.CH 新华都 25.30 4,056 77             26.0% 147           90.0% 185           26.0% 0.42 0.81 1.02 59.6 31.4 24.9 54.7% 0.6

980.HK 联华超市 33.15 20,619 623           22.8% 773           24.2% 956 23.6% 1.16 1.52 1.92 28.5 21.9 17.3 23.9% 0.9

814.HK 京客隆 10.32 4,254 181           22.1% 226           25.0% 278 23.3% 0.51 0.67 0.84 20.3 15.5 12.2 24.2% 0.6

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 13.01 91,021 4012 38.8% 5259 31.1% 6732 28.0% 0.57 0.75 0.96 22.7 17.3 13.5 29.5% 0.6

493.HK 国美电器 2.85 47,944 1,962        40.7% 2,437        24.2% 2,965 21.7% 0.13 0.16 0.21 22.5 17.3 13.9 22.9% 0.8

000829.CH 天音控股 12.06 11,420 307           63.0% 267           -13.1% 365           36.7% 0.32 0.28 0.39 37.2 42.8 31.3 9.0% 4.7

PEG股价公司
净利润(百万元) 市盈率每股收益

代码子行业分类

手机分销

跨区域发展

家电零售及分销

中西部和东北

北京和广州地区
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图表 5：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

损益表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 11,419 14,969 18,850 21,163 24,343 29,718 36,020
营业成本 -9,051 -11,921 -15,181 -17,245 -19,732 -23,976 -29,023
销售费用 -385 -497 -744 -1,209 -1,500 -1,874 -2,186
管理费用 -1,236 -1,722 -2,479 -2,239 -2,341 -2,888 -3,428
财务费用 -93 -122 -175 -154 -148 -143 -147
营业利润 507 510 31 69 309 468 799
税前利润 485 578 420 30 313 472 803
所得税 -166 -251 -180 -121 -210 -160 -273
少数股东权益 18 24 8 -79 -19 -24 -31
净利润 301 303 232 -12 122 335 560
现金流量表（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
经营活动现金流 900 889 1,211 1,226 1,730 2,406 2,769
投资活动现金流 -607 -638 -802 -415 -807 -1,006 -1,206
融资活动现金流 271 -38 60 264 -447 -550 -550
资产负债表（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
流动资产

货币资金 1047 1260 1721 2770 3243 4092 5105
应收款项 599 756 759 1014 1186 1283 1290
存货 1047 1478 1300 1437 1442 1640 1905

2,693 3,494 3,780 5,221 5,871 7,016 8,300
非流动资产

长期投资 31 54 10 10 21 21 21
固定资产净值 3,738 4,042 3,951 4,054 3,919 4,240 4,905
在建工程 73 167 51 23 97 302 362
无形资产 1,067 1,057 1,030 967 1,023 986 950

5,128 5,596 5,709 5,811 6,046 6,534 7,223
总资产 7,821 9,089 9,489 11,032 11,917 13,550 15,522
流动负债

短期借款 1,011 790 939 599 645 545 445
应付款项 2,443 3,401 3,430 4,328 5,203 6,847 8,499
其他应付款 1022 1059 1073 1186 1391 1619 1959

4,658 5,367 5,497 6,181 7,394 9,165 11,058
非流动负债

长期借款 324 714 620 1,517 1,067 617 167
其他长期负债 47 25 159 225 259 259 259

371 739 779 1,742 1,326 876 426
总负债 5,029 6,105 6,276 7,923 8,720 10,041 11,484
少数股东权益 88 100 93 -35 -68 -92 -122
股东权益 2,792 2,984 3,213 3,109 3,197 3,509 4,039
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