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策马河南，驰骋中原 

 我们近日调研了大商股份河南区域三个城市（郑州、新乡、漯河）的六家

门店，并与河南片的多位高管、门店店长进行了交流。由于我们调研的门

店占去年河南片收入的 84.2%、亏损总额占总亏损额的 75.1%，因此这些

门店的经营情况和发展潜力基本反映了大商河南门店的现状与未来。 

 此次调研印证了我们此前判断，即大商在河南区域站稳脚跟基本确定。河

南市场广阔、竞争较弱，公司勇于在 06 年进入河南区域，是非常有前瞻性

和魄力的。公司在河南店网形成后将享受该区域消费未来多年的高速发展。

 我们预计河南片今年整体收入 25.5 亿元，增速 30%；如不考虑下半年新

开/启动建设的 4 家门店对净利润的影响，存量门店微亏 529 万元（去年亏

损 1.44 亿元）；若考虑新开门店影响，河南区约亏损 7000 万元。 

 公司历史上的巨亏，客观来说有部分是公司快速大规模新进河南市场要交

的学费，主观来说也有公司为打开市场的主动选择。 

 大商进驻河南前，本地零售企业弱势、代理商强势导致行业毛利率偏低，

以及公司前几年的租约较贵形成成本压力，是此前亏损的客观情况；但随

着收入规模上升，这些压力已经逐步化解。 

 为了快速扩张和打开市场，前两年营销支出平均占收入达 3.8%（行业平均

0.5-1%）；公司在预付租金和租金摊销上谨慎的会计，致金博大和新玛特

总店两店产生约 3100 万元的预提费用；这些都导致了公司过去的亏损。 

 公司未来仍将加强在河南区域的扩张，并将更多的借助资本市场融资平台。

公司下半年新开/在建的 4 个项目中有 3 个有望通过再融资解决，这部分产

生当期亏损约 7000 万元，但未来盈利前景良好。 

 即便未来每年公司仍将有新店开业的短暂拖累，我们判断河南片已经逐步

进入贡献期。考虑到河南片大量的未确认的递延所得税资产（以其的亏损

未来抵税），未来河南片利润贡献曲线可能非常陡峭。 

 风险提示：河南市场竞争加剧；公司再融资推进进度低于预期；CPI 高企。

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.   4 .5 35.0 

EPS(元) 0.41 1.40  2.00 2.70 

P/E(倍) 90.9 26.6 18.6 13.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 我们近日调研了大商股份河南区域三个城市（郑州、新乡、漯河）的六家门店，

并与河南片的多位高管、门店店长进行了交流。由于我们调研的门店占去年河南片收

入的 84.2%、亏损总额占总亏损额的 75.1%，因此这些门店的经营情况和发展潜力基

本反映了大商河南门店的现状与未来。 

回顾大商在河南这几年的发展状况，我们认为公司在 06 年的河南战略还是非常

有前瞻性和魄力的。从我们调研对河南市场的判断来看，河南市场巨大，但零售发展

仍处于很低水平，市场竞争激烈程度弱于其他区域。大商目前在河南片的 11 家百货、

3 家超市及一些电器门店，已经占据了当地很大市场份额，形成了进入壁垒。 

我们预计河南片今年整体收入 25.5 亿元，增速 30%；如不考虑下半年新开/启动

建设的 4 家门店对净利润的影响，河南区存量门店微亏 529 万元（去年亏损 1.44 亿

元，不考虑少数股东权益）；若考虑新开门店影响，河南区约亏损 7000 万元。 

经历了平均约 3 年的培育期后，大商在河南区域站稳脚跟已经基本确定，即便未

来每年公司仍将有新店开业的短暂拖累，我们判断河南片已经逐步进入贡献期。考虑

到河南片大量的未确认的递延所得税资产（以其的亏损未来抵税）意味着河南片未来

利润贡献曲线可能非常陡峭。 

未充分发掘的巨大市场 

 根据 2010 第六次全国人口普查结果，河南常住人口 9402 万人，居广东和山东

之后列第三位，但考虑流动人口后超过一亿人，仍居全国第一。2010 年河南 GDP 增

速达 12.2%，位居全国第一，预计 2011 年 GDP 增速也将达到 11.5%左右。 

 根据我们的经验，对于这样一个庞大的市场，正常情况下应成为零售企业必争之

地。但从我们调研情况来看，河南区域现有的零售集团仅有大商股份和丹尼斯集团两

家，此外还有一些区域零售企业（盘踞许昌、新乡的胖东来；鹤壁区域的华联集团等）。 

 以郑州市为例，较为知名的百货门店屈指可数，除丹尼斯人民路店、丹尼斯花园

路店、大商金博大及郑州新玛特总店以外，还有香港新世界百货紫金山店、郑道花园、

郑道中环百货等。零售竞争较成都、武汉、长沙等市场要弱。 

 从目前来看，河南市场正开始成为新的关注点，包括银泰百货、新世界、王府井

等多家企业已开始进入或准备拓展新店。我们认为河南百货行业的增速在未来几年内

将显著高于其他区域。 

表 1：河南各区域主要零售集团 
区域 零售企业 竞争格局 

郑州 大商股份、丹尼斯、香港新世界、郑道百货等 大商丹尼斯基本二分天下 

新乡、许昌 大商股份、胖东来 
区域龙头胖东来的根据地，胖东来规模较大，但经营粗放，此前曾将众

多进入者赶出；大商目前居于下风，但已经站稳脚跟。 

漯河 大商股份、丹尼斯 大商垄断百货、丹尼斯卖场强势 

鹤壁 华联集团 该地市垄断者 

其他二、三级城市如

信阳、开封等地 
大商股份 除大商以外基本没有其他现代零售企业，市场竞争薄弱 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 1： 郑州市前四大百货销售规模 
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资料来源：华泰联合证券研究所。注：此收入为销售口径统计收入；销售口径收入=（报表其他

业务收入反算的销售收入+报表主营业务收入）*1.17 

 

历史亏损，新进市场的学费 

大商河南区域 2009、2010 年分别报出 2.65 亿和 1.44 亿巨亏，不禁让市场担心

河南战略是否成功，以及大商跨出东北区域以后经营水平能否经得起检验。我们认为

过去几年的亏损，客观来说有部分是公司快速大规模新进河南市场要交的学费，主观

来说也有公司为打开市场的主动选择。不考虑正常的开店培育期等因素，我们将除此

之外主要的 4 点亏损原因列出： 

1、 当地零售企业弱势、代理商强势，导致整体毛利率偏低（客观因素）； 

在大商进驻之前，河南主要零售集团仅有丹尼斯和一些区域龙头，零售终端实力

很弱、代理商相当强势，在有些区域，甚至胖东来这样的区域龙头就代理很多品牌，

因此在进入河南以来大商的毛利率一直很低。截止 2010 年大商大多数百货毛利率也

只有 9-10%左右。 

不过随着公司规模扩大，目前品牌商对河南市场重视程度明显增加，公司与供应

商的谈判能力也开始加强。今年以来各门店的毛利率都有一定程度上升。 

2、 07-09 年大量新开店的租约租金较高，导致成本压力巨大（客观因素）； 

公司在进入河南前，曾以东北二、三线城市的经营情况和租约模拟河南区域，并

据此与物业方签订了租约合同。绝大多数租金以固定+分成方式签署，许多门店的分

成提成比例为收入的 4%-5%。 

其实这一租金合约放在大多数区域是较为合理的，但由于河南市场消费能力较弱，

开业初期平销低于预期，所以租金成本成为公司较大的费用压力。 

为减小这一因素的影响，2010 年起公司在河南的新扩张基本以固定租金为主，单

平米租金较前几年签订的水平有 20-30%的下滑。 
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3、 为打开市场，河南片门店的广告宣传、促销力度极大，影响业绩（主观因素）； 

为了能够迅速打开市场，公司多个门店的营销费用很大，2010 年主要门店平均广

告宣传等费用占收入比例达到 3.8%，而行业平均水平仅在 0.5-1%左右。 

2009 年，新玛特总店为迅速提升人气，进行了单日 VIP 闭店消费、凭任意竞争

对手打折券均可参与低折折扣的活动。单日销售达到 8000 万元（含税），但我们测算

仅此活动当天门店亏损就达到 1000 万元。 

考虑到公司的市场地位愈发稳固，2011 年起各门店的广告费绝对额都开始明显下

滑，我们预计这一部分费用减省将对河南片净利润形成正面推动。 

4、 谨慎的会计计提导致账面亏损增加（主观因素）； 

公司对包括金博大及新玛特总店在内的多个门店会计处理非常谨慎：公司将新玛

特总店固定+浮动租金可预测部分 20 年总量租金按直线法摊销，导致前期的摊销租金

高过实付租金，此项因素对 2010 年新玛特总店利润影响约 1600 万元。公司对金博

大店的预付租金保证金也计提了足额的减值准备，此项因素对 2010 年金博大店利润

影响约 1500 万元。 

 我们认同公司的谨慎处理，不过这同时说明河南片的经营情况优于报表反映。 

图 2： 2010 年河南主力门店广宣费及占比 
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资料来源：华泰联合证券研究所。 
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门店经营进入良性循环 

 截止 2011 年 6 月底，大商在河南百货门店共 11 家，总建筑面积约 40.8 万平方

米，11 家门店的平均店龄约为 2.7 年（32 个月）。11 家门店中，2011 年已经开始盈

利的门店为 3 家，盈亏平衡的门店 4 家，亏损门店 4 家（金博大店、信阳千盛、新乡

新玛特和信阳新玛特）。 

不考虑新开的门店对收入和利润的影响，我们预计 2011-2012 年已有的 11 家门

店整体收入分别为 25.6 亿元和 30.97 亿元，利润贡献分别为-529 万元和 6469 万元。 

表 2：大商股份河南店历史沿革 
门店 时间 建筑面积 物业归属 沿革 

郑州金博大 2006 65774 租赁 

2006 年 4 月 20 日，公司以 4.21 亿元成交河南省金博大开发建设总公司所有的位于郑州市北二七路 200

号的金博大城的三年租赁经营权，租赁后公司将其注册为大商集团郑州新玛特购物广场有限公司，货币

资本 1737 万元分期投资入股，占 85%。2006 年 9 月 23 日开业。 

郑州新玛特

（ 建 设 路

店） 

2007 24000 租赁 

公司之郑州新玛特购物广场有限公司与河南盛润置业有限公司签订协议，承租位于郑州市建设路与桐柏

路交叉口东南角的郑州华亚广场，建筑面积 2.4 万平方米，租赁期限 20 年。租金标准为：地下一层每平

方米每天 0.8 元；地上一层至三层每平方米每天 1.25 元；租金每 4年递增 4%。公司在此处物业建成郑州

新玛特建设路店，2007 年 9 月 30 日开业。 

漯河千盛购

物广场 
2007 29700 租赁 

公司之郑州新玛特购物广场有限公司与漯河市华东房地产开发有限公司签署合同，承租建筑面积 29700

平方米的中汇广场，租赁期限 20 年。租金标准：地下一层至地上三层每年 840 万元，每三年递增 5%；地

上四层年租金 110 万元，每三年递增 5%。注册资本为 1000 万元，2007 年公司投入 270 万元，占实收资

本 90%，注册成立漯河千盛购物广场有限公司。2007 年 12 月 29 日正式开业。 

河南正弘国

际名品店 
2008 8000 收购 

2008 年 7 月 16 日，公司与河南正弘国际品牌销售有限公司股东李向清、冯涛签署《股权转让协议》，以

人民币 500 万元的价格受让河南正弘国际品牌销售有限公司 100%股权。 

郑州新玛特

（花园路总

店） 

2008 40690 租赁 

公司之郑州新玛特购物广场有限公司（乙方）与河南新田置业有限公司（甲方）签订合同，租赁其位于

河南省郑州市花园路东、农业路西的郑州国贸中心 40690 平方米的物业。租赁期限为 20 年。租金费用为

保底抽成租费，自起租日起，甲方按乙方含税营业额的 5％提取抽成租金，乙方每年均按“营业额×5％”

的计算方式向甲方支付抽成租金，如果按上述方法计算的抽成租费低于保底租费标准的，按保底租费标

准缴纳租费；其中，第 1 年到第 3 年的保底租费分别为 800、1000、1200 万元，第 4-8 年的保底租费为

1300 万元，第 9-13 年的保底租费为 1400 万元，第 14-20 年的保底租费为 1500 万元。注册资本 1000 万

元，2008 年公司投入 225 万元，占实收资本 45%，在此物业注册成立了大商集团（郑州）商贸有限公司，

在此处物业建立新玛特郑州总店，并投资 2051.07 万元进行装修改造，2008 年 9 月 24 日试营业，2009

年 1 月 18 日正式开业。2009 年上半年公司投入 308.55 万元进行装修。 

信阳千盛 2008 28150 租赁 

公司与信阳市亚兴集团有限责任公司签订合同，承租位于河南省信阳市新华东路 121 号和相邻的中山北

路 87 号的建筑物全部，建筑面积 28150 平方米，租期 20 年。租金为每年 300 万元，物业管理费每年 200

万元，租金和物业管理费自开业之日起，每 5 年递增 5%。公司投资 300 万元，占 60%，在此处物业成立

信阳千盛百货购物广场有限公司，并投入 2596.51 万元进行装修改造。2008 年 12 月 20 日正式开业。2009

年上半年投入 99.75 万元进行装修改造。 

开封千盛 2008 24172.3 租赁 

公司之郑州新玛特购物广场有限公司与开封市瑞信房地产有限公司签订合同，租赁位于河南省开封市西

大街与宋都御街交叉口东北角的新都汇购物广场 4#楼建筑物，建筑面积 24172.3 平方米物业，租赁期限

20 年。租金为第一计租年度为 0元，第二至第四计租年度为 0.36 元/平方米/天；第五至第九计租年度为

0.54 元/平方米/天；第十计租年度为 0.60 元/平方米/天，以后年度的租金以第十计租年度租金为基础，

每三年递增 3%。物业管理费为第一计租年度为 0元，第二至第四计租年度为 0.24 元/平方米/天；第五至
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第九计租年度为 0.36 元/平方米/天；第十计租年度为 0.40 元/平方米/天，以后年度的物业管理费以第

十计租年度物业管理费为基础，每三年递增 3%。公司投入 270 万元，占 90%，在此物业注册成立了大商

集团开封千盛购物广场有限公司，并投资 33 万元对公司办公区进行装修改造。2008 年 12 月 21 日开业。

许昌新玛特 2009 20000 租赁 

2008 年 8 月 19 日，公司与许昌鸿宝百货有限公司、河南鸿宝集团有限公司签署合同，承租位于河南省许

昌市建设路 708 号建筑物，面积合计 20000 平方米，租赁期为 20 年，自免租期（正式交付房屋之日起 3

个月）结束日后下一日开始计算。租金为每年 560 万元，租金递增率为每 4 年递增 4%。公司投入 300 万

元，占 90%，在此物业注册成立大商集团许昌新玛特购物广场有限公司。2009 年 1 月 10 日开始试营业。

漯河新玛特 2009 48000 自有 

公司之郑州新玛特购物广场有限公司与漯河市小胖量贩有限公司签署合同，承租建筑面积 36097.45 平方

米的小胖统领百货，租赁期限 20 年。租金为每年 800 万元，每 5年递增 4%。注册资本为 1000 万元，2007

年公司投入270万元，占实收资本90%，注册成立漯河新玛特购物广场有限公司。2008年，公司投入1221.88

万元进行装修改造。2009 年 6 月 26 日试营业。2009 年上半年 1162.59 万元进行装修。2010 年初以 1.5

亿收购物业所有权并扩建至 48000 平方米。 

新乡新玛特 2009 64986.9 租赁 

公司与河南新乡置业发展有限公司签订合同，承租位于新乡市人民路 132 号，即新乡市人民路与解放路

交叉口东北角（台北时代广场）项目之建筑物，租赁物业 64986.9 平方米，租赁期限 20 年。保低和抽成

方式综合支付租金。抽成租金：租赁物业地上一层至五层抽成租金为每年不含税销售总额的 4.5%（公司

保底销售额 5000 万元）；地下一层抽成租金为每年不含税销售总额的 2%（公司保底销售额 4000 万元）。

保底租金：第一年 800 万元；第二年 960 万元；第三年 1152 万元；第四年 1300 万元，以后年度保底租

金以第四年保底租金为基础，每 5 年递增 5%。保底租金是公司交纳的最低租金标准，抽成租金低于保底

租金的，按照保底租金标准缴纳租金。公司已经在此处物业注册成立大商集团（新乡）新玛特购物广场

有限公司。2009 年 9 月 24 日试营业。 

新玛特信阳

店 
2009 55000 租赁 

公司与信阳市亚兴集团有限责任公司签订合同，承租位于河南省信阳市东方红大道与胜利北路交叉口西

北角的大型商业建筑裙楼地下一层至地上六层公司商场，建筑面积 55000 平方米，租期 20 年。地上一层

至地上四层租金为为 14.4 元/平方米/月，物业管理费 9.6 元/平方米/月；地下一层、地上五层和六层租

金为 12.6 元/平方米/月，物业管理费 8.4 元/平方米/月，租金和物业管理费从开业之日起每 5年递增 5%。

公司在此处物业成立新玛特信阳店。 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3： 2010-2011E 河南主要门店收入状况 图 4： 2010-2011E 河南主要门店盈利状况 
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金博大，过去的店王、未来的店王 

 金博大为郑州最知名的百货门店，可以说是过去的店王。公司于 2006 年 9 月天

价租金获得该店，成为河南战略第一个开业门店。该店建筑面积约 6.6 万平，共 4 层。 

 公司上一次租约到期后，于去年与物业方谈妥续租，租金方案为 3+10 年方案，

起始租金 1.3 亿/年。虽然该店租金较高，但作为郑州地标性的门店，去年续租过程大

商面临的竞争对手极多。 

 2010 年该店主业收入 6.5 亿元，租赁收入 1.04 亿元，去年实现净利润约 800 万

元。上半年该店收入增长约 20%，不过由于物业老旧，公司计划 7-9 月开始进行逐层

停业改造，将对今年的收入和净利润产生影响。且公司目前收购了金博大紧邻的约 18
亩物业（物业成本较低、约 1.5 万/平方米），计划明年扩建并与金博大打通，形成约

16 万平方米的新门店。 

由于金博大店消费者忠诚度高、门店地处核心商圈的核心位置，我们预计 2012
年扩建完成后该店有望成为河南未来的店王。但考虑到目前装修、明年资本开支增加

费用的影响，我们预计 2011-2012 年该店亏损额分别为-750 万，-1306 万元。 

表 3：金博大店主要经营情况 
 2010 2011E 2012E 备注 

收入 7.54 亿元 8.45 亿元 9.19 亿元 上半年收入增长 20%，下半年逐层改造降低增速 

综合毛利率 28.1% 26.9% 25.6% 2010 年改造、调整品牌，短期毛利率下降，长期上升

     

人工 1300 1800  2070 334 人 

广告宣传费 1800  1000 800 2011 年起建少广告宣传费用支出 

租金 11000 13000 13500 2011 年起续租 

折旧摊销 1800 2200 2500 2011 年改造装修增加折旧摊销费用 

水电气费 1800 1800 1800  

其他费用 2000 2000 2500 其中 1500 万为预付租金保证金的减值准备 

财务费用 660 1660 1660  

     

净利润 830 -750 -1306 新建项目资本开支约 5-6 亿，增加财务费用 1000 万 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

新玛特总店，新生的王者 

 郑州新玛特总店是大商在河南地区重点投入、快速培育成功的第一店，该店 2008
年 9 月试营业，2009 年 1 月正式开业，建筑面积约 4.07 万平。2009、2010 年两年

该店亏损分别为-1.35 亿元和-4000 万元，是公司河南片最主要的出血点。 

 2010 年该店进行了门店大调整，目前定位为当地中高端百货，内部品牌包括登

喜路、万宝龙、宝姿、蒂凡尼等。收入规模快速上升之后，公司开始调整此前激进的

经营方针，开始更注重利润。 

我们预计该店从今年起扭亏为盈，由于费用计提较足，未来几年我们预计费用总

额绝对增长幅度较小。考虑到此前多年的亏损可以抵扣未来盈利需缴的所得税，我们

判断新玛特总店的利润贡献将较陡峭。 
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我们预计 2011、2012 年该店的净利润分别为 637 万元、3884 万元。 

表 4：郑州新玛特总店主要经营情况 
 2010 2011E 2012E 备注 

收入 3.85 亿元 5.9 亿元 7.58 亿元 上半年收入增长超过 70% 

综合毛利率 18.2% 19.3% 19.4% 去年品牌调整力度较大，毛利率逐步提升 

     

人工 1347 1683.75 2020.5 300 多人 

广告宣传费 2000 1200 1000 2010 年宣传力度较大，2011 年开始缩减 

租金 4600 4800 4800 直线摊销 20 年的固定+保底部分租金 

折旧摊销 1524 1524 1524  

水电气费 1375 1375 1375  

其他费用 0 0 0  

财务费用 180 180 180  

     

净利润 -4026 637.25 3884.5  

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

未来资本开支项目 

河南仍将是公司近几年重点外延扩张的区域。公司未来的扩张除了利用自有资金

以外，更多的将冀望于通过资本市场融资。而在市场一直关心的大商股份与大商集团

谁是发展主体问题上，河南区域在过去几年基本上所有的项目全是上市公司体内，未

来的项目除少量因为涉及房地产项目，可能导致融资困难，上市公司会与集团以股权

合作的性质联合经营，其他基本都会在上市公司平台操作。 

据我们了解，公司今年下半年新开/开始建设的门店项目共有 4 个，分别是许昌

新玛特、开封新玛特、郑州城西中原项目以及金博大扩建项目。这 4 个项目中有除金

博大扩建以外，另外 3 个项目都有可能借助公司再融资项目进行。我们预计 4 个项目

共致产生约 7000 万元的亏损。 

表 5：2011 年大商股份河南区域拓展计划 
 计划开业时间 建筑面积 物业归属 预计产生当期亏损 

许昌新玛特 2011.9 4 万平 租赁 2000 万元 

开封新玛特 2011.12 5.5 万平 租赁 2500 万元 

     

金博大店扩建 2013 年 8 万平 自有物业 已计入金博大今年亏损 

城西中原项目 2012 11 万平 租赁物业 2500 万元 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

河南市场竞争加剧；公司再融资推进进度低于预期；CPI 高企等。 
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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  33,381 38,515 
现金 3,361  5,701  5,007 5,777 营业成本 19,732 23,050  26,811 30,923 
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  15,125 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  10,919 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  15,125 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 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 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 91 27  19 14
其他筹资现金 (447) (84) (107) (81) P/B 3 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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