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基础数据 
总股本（百万股） 294
流通 A 股（百万股） 294
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 13,637
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

麦凯乐扩张 实现双赢 

 大商股份昨日公告关联交易，拟向集团租赁麦凯乐店相邻处中兴商业大厦

物业，租赁后与老麦凯乐门店打通。其中租赁部分面积为 43,169 平方米，

老麦凯乐物业为 54，904 平方米。 

 具体租金方案为固定租金 2 元/平米/天+分成租金（分成租金以新麦凯乐税

前利润的增量为基数，上市公司与集团按老麦凯乐物业与租赁部分面积占

比分成）。 

 我们就此方案与公司进行了沟通，在此方案下，麦凯乐以较低成本确保了

扩张、并且部分规避了培育期期间的经营风险，整体来看此方案对上市公

司中性偏利好，也部分解决了上市公司与集团的关联交易。 

 该方案细读如下：1、老麦凯乐门店通过租赁实现面积扩张；2、新扩面积

部分的物业成本（租金）公允，毕竟在青泥洼商圈 2 元/平米/天的租金不贵；

3、培育期期间老麦凯乐不会有分成租金缴纳（因为承担了固定租金，难有

净利润增量）；4、实现盈利且有增量后双方就增量部分分成，实现双赢。

 根据我们去年对该门店的实地调研，大连麦凯乐建筑面积 5.5 万平，实际

经营面积 2 万多平；2010 年收入约 11 亿元，为大连当地较高端门店，青

泥洼商圈最高端门店；2010 年毛利率约 20%；税前利润 1.25 亿元，净利

润约 1 亿元。 

 维持 2011/2012 年 EPS 预测 1.4/2.0，建议投资者关注催化剂事件如再融

资推进进程等。大商股份仍是我们最看好的零售公司，维持买入评级。 

 风险提示：通胀压力等。 

 
 
 
 
 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 24343.5 28506.2  33380.7 38514.7 

(+/-%) 15.0 17.1  17.1 15.4 

归属母公司净利润(百万元) 121.8 415.9  592.5 799.9 

(+/-%)  204.8 238.1  42.5 35.0 

EPS(元) 0.41 1.40  2.00 2.70 

P/E(倍) 112.0 28.0  19.6 14.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 5,871  8,820  8,799  10,040 营业收入 24,343  28,506  33,38 38,51
现金 3,361  5,701  5,007  5,777 营业成本 19,732  23,050  26,811 30,92
应收账款 159  54  32  37 营业税金及附加 261  299  350 404 
其他应收款 579  542  563  539 营业费用 1,500  1,736  1,679 1,926 
预付账款 331  461  536  618 管理费用 2,341  2,742  3,622 4,079 
存货 1,442  2,033  2,628  3,030 财务费用 148  84  107 81 
其他流动资产 0  29  33  39 资产减值损失 51  15  28 52 
非流动资产 6,046  6,159  6,326  6,377 公允价值变动收 0  0  0 0 
长期投资 21  21  21  21 投资净收益 (2) 1  0 0 
固定资产 3,919  3,832  3,825  3,783 营业利润 309  581  784 1,049 
无形资产 1,023  1,080  1,153  1,221 营业外收入 78  25  25 25 
其他非流动资 1,083  1,226  1,327  1,353 营业外支出 74  12  8 8 
资产总计 11,917  14,978  15,12 16,417 利润总额 313  594  801 1,066
流动负债 7,394  10,039  9,593  10,085 所得税 210  178  208 267 
短期借款 645  2,783  2,078  1,884 净利润 103  416  592 800 
应付账款 2,581  3,227  3,754  4,020 少数股东损益 (19) 4  6 8 
其他流动负债 4,168  4,028  3,762  4,182 归属母公司净利 122  412  587 792 
非流动负债 1,326  1,326  1,326  1,326 EBITDA 1,017  1,313  1,577 1,736 
长期借款 1,067  1,067  1,067  1,067 EPS（元） 0.41  1.40  2.00 2.70 
其他非流动负 259  259  259  259  
负债合计 8,720  11,365  10,91 11,412 主要财务比率  
少数股东权益 (68) (64) (58) (50) 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 294  294  294  294 成长能力  
资本公积 1,454  1,454  1,454  1,454 营业收入 15% 17% 17% 15%
留存收益 1,517  1,929  2,515  3,307 营业利润 350% 88% 35% 34%
归属母公司股 3,197  3,613  4,206  5,006 归属母公司净利 -205% 238% 42% 35%
负债和股东权 11,917  14,978  15,12 16,417 获利能力  

    毛利率(%) 19% 19% 20% 20%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.5% 0.0% 0.0% 0.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 4% 11% 14% 16%
经营活动现金 1730  815  818  1745 ROIC(%)  

净利润 122  412  587  792 偿债能力  

折旧摊销 122  412  587  792 资产负债率(%) 73% 76% 72% 70%
财务费用 148  84  107  81 净负债比率(%)  

投资损失 2  (1) 0  0 流动比率 0.8  0.9  0.9 1.0 
营运资金变动 943  (116) (442) 164 速动比率 0.6  0.7  0.6 0.7 
其他经营现金 393  24  (20) (83) 营运能力  

投资活动现金 (807) (529) (700) (700) 总资产周转率 0.5  0.5  0.6 0.6 
资本支出 (425) (530) (700) (700) 应收账款周转率 53.4  67.0  194.4 281.9 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 2.0  2.0  1.9 2.0 
其他投资现金 (1232) (1059) (1400) (1400) 每股指标（元）  

筹资活动现金 (447) 2054  (812) (275) 每股收益(最新摊 0.4  1.4  2.0 2.7 
短期借款 0  2138  (706) (194) 每股经营现金流 5.9  2.8  2.8 5.9 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 11.1  12.5  14.5 17.2 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  

资本公积增加 0  0  0  0 P/E 97  28  20 15 
其他筹资现金 (447) (84) (107) (81) P/B 4  3  3 2 
现金净增加额 473  2340  (694) 770 EV/EBITDA 17  13  11 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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