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总股本（百万股） 294
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流通 A 股市值（百万元） 12,421
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

惊喜，不仅仅是业绩 

 公司今日公布 2011 年中报，收入 155.43 亿元/增长 29.84%；净利润 2.21
亿元/EPS=0.75 元，扣非后 EPS=0.77 元；业绩良好，超市场预期。 

 除了 EPS 本身的惊喜之外，大商股份为打造核心竞争力付出的管理升级、

效率提升等多方面努力更值得我们关注：除了一贯优秀的收入/经营性净现

金流/所得税指标外，公司今年明显加强了现金管理、费用控制并致力于提

升运营效率；公司首次将关联交易详尽披露，体现了公司降低经营风险、

提升经营透明度的决心。相信这些举动都将逐渐获得资本市场的认可。 

 上半年收入增长 29.84%，剔除收购淄博因素后增速也约 26%，大连本部

和河南区域增长尤为迅猛；经营性净现金流达 10.57 亿元或每股 3.598 元；

当期实缴所得税 1.23亿元，简单倒算盈利分部贡献净利润至少为 3.7亿元。

 分业态来看，百货收入同比增速达 37.12%，但毛利率下降 2.05 个百分点

至 15.89%，毛利率下滑一方面由于竞争加剧、另一方面由于毛利率较低

的河南片收入增长较快所致；超市收入增长 25.23%，毛利率 10.65%保持

小幅上升；家电微增 0.14%，毛利率 4.14%略有下滑。 

 公司今年推行了“零库存、零现金支出、零预付”的原则，旨在提升存货

周转、控制现金支出、加强与供应商的结算。上半年公司资产负债率降至

69.49%，持有现金升至 31.59%，财务费用率减少 0.26 个百分点至 0.42%。

 公司费用控制出现改善，销售+管理费用率下降 1.44 百分点，其中人工费

用下降 0.74 个百分点，除刚性费用以外的黑箱费用率下降 1.09 个百分点。

 公司在中报 90-97 页中首次以相当长的篇幅，将上市公司关联方资产状况、

与关联方关联交易情况、关联资金往来情况逐一披露，充分解答了长期以

来投资者的疑惑，也表明上市公司治理结构正逐渐发生变化。 

 中报充分说明了公司在经营方面的优势和治理结构的优化，我们维持公司

2011/2012 年 EPS=1.4/2.0 不变。建议投资者关注催化剂事件如再融资、

管理层激励推进等。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；中层激励缺失束缚企业发展等。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 24343.5 30185.9  36524.9 43822.6 

(+/-%) 15.0 24.0  21.0 20.0 

归属母公司净利润(百万元) 121.8 414.9  592.2 830.8 

(+/-%)  204.8 237.3  42.7 40.3 

EPS(元) 0.41 1.40  2.00 2.80 

P/E(倍) 102.0 31.2  21.9 15.6 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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核心竞争力持续提升 

公司今日公布 2011 年中报，实现销售收入 155.43 亿元，同比增长 29.84%；归

属母公司净利润 2.21 亿元或每股 EPS=0.75 元，扣非后 EPS=0.77 元；经营性净现

金流 10.57 亿元，同比增长 297.6%。 

公司中报不仅延续了过去多年来一贯的特点：较快的收入增长、充沛的现金流和

大量的当期缴纳所得税；今年以来在经营层面的精细化管理也开始加强，通过加强库

存和现金管理，公司资产负债率下降、财务费用减少、现金储备增加，未来的扩张更

有保障。 

 

基本面强劲无虞 

我们一向以收入、经营性净现金流和实缴所得税三个指标综合以表征零售企业的

经营能力，从这三个数据来看，公司基本面仍然相当强劲。 

上半年公司收入增长达到 29.84%，剔除年初收购淄博项目的影响后，我们预计

上半年收入增长接近 26%，其中一季度单季收入增长约 29%，二季度单季收入增长

约 22%。考虑到公司如此大基数下仍有较高增长，我们判断公司不仅老门店（主要是

东北地区）同店增长良好，新开门店（主要是河南地区）同样贡献较高的收入增长。 

从区域分布来看，大连本部和河南区域增长尤为迅猛；分业态来看，百货收入同

比增速达 37.12%，但毛利率下降 2.05 个百分点至 15.89%，毛利率下滑一方面由于

竞争加剧、另一方面由于毛利率较低的河南片收入增长较快所致；超市收入增长

25.23%，毛利率 10.65%保持小幅上升；家电微增 0.14%，毛利率 4.14%略有下滑。 

经营性净现金流达 10.57 亿元或每股 3.598 元；当期实缴所得税 1.23 亿元，简单

倒算盈利分部贡献净利润至少为 3.7 亿元。 

 

图 1： 1H2009-1H2011 分业态收入情况 图 2： 1H2009-1H2011 分业态毛利率情况 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

百货 超市 家电连锁

1H2009 1H2010 1H2011

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

1H2009 1H2010 1H2011

百货 超市 家电连锁

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-08-10          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

加强精细化管理 

 结合我们此前调研区域门店的信息，公司今年上半年在经营管理上推进了“零库

存、零现金支出、零预付”三大原则，旨在提升存货周转、减少不必要现金支出和加

强与供应商的现金结算，为未来的扩张储备资金。公司对下半年经营目标提出的三项

工作中的第一项，其实就是“三零原则”的精简。 

 

 从实施效果来看，公司存货占比降低、周转加快；公司同时加强了对子公司资金

的管理力度，上半年从子公司处收得现金 4.63 亿元。通过开源节流，公司上半年资

产负债率降至 69.49%，持有现金占资产比升至 31.59%，财务费用率减少 0.26 个百

分点至 0.42%。 

 

 

图 3： 大商股份资产负债率 图 4： 大商股份持有现金占比 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

费用控制加强 

 与以往相比，公司今年以来的费用率下滑较为明显，2010 年集团层面改制后，

公司进行了小幅裁员带来人工费用率的下降；除此之外，公司加强了对“黑箱费用”

（即除人工、水电、折旧摊销、租金、广宣等刚性费用以外的其他费用）的控制，这

两项费用分别较去年同期下降了 0.74 和 1.09 个百分点，导致整体销售+管理费用率

下降 1.44 个百分点。 

 

 

 

 

 

下半年，公司要继续围绕"提升

业绩，加快发展"的目标，做好

以下几项工作： 
1、 转变经营模式，减少资金占

用，增强盈利能力，强化业

务管理； 
2、 抓住销售旺季，创新营销模

式，扩大销售规模，确保计

划完成； 
3、 积极开发新店，扩大店铺网

络 
——摘自中报

人工费用率下降 0.74 个百分

点，非刚性费用率下降 1.09 个

百分点，致公司销售+管理费用

率下降 1.44 个百分点。 
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图 5： 大商股份各项费用率变化情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

治理结构逐步优化 

由于大商股份业务分布较广，且与大商集团存在一定业务交集，因此市场一直以

来对大商管理层的核心利益所在存在分歧，而大商集团与大商股份之间的关联交易是

否公正透明，也是投资者非常关心的问题。 

公司今年的中报当中首次以 8 页篇幅，将大商股份的关联方资产状况、与关联方

关联交易情况、关联资金往来情况逐一披露。这样的信息披露方式有助于解答长期以

来投资者的疑惑，同时也表明公司治理结构正在走向优化。 

表格 1：大商股份关联方信息 

关联方公司 与大商股份关系 主要业务/资产 

大连大商投资管理有限公司 大商集团的股东 大商管理 

大商嘉华集团有限公司 大商管理参股 大商嘉华 

大商哈尔滨新一百购物广场有限公司 大商管理控股 大商哈新一百 

大连大商集团哈尔滨房地产开发有限公司 大商嘉华控股 哈尔滨地产 

大连大商集团盘锦房地产开发有限公司 大商嘉华控股 盘锦地产 

大连大商集团营口房地产开发有限公司 大商嘉华控股 营口地产 

中兴—大连商业大厦 大商集团控股 中兴大厦 

大庆市庆莎商城有限责任公司 大商集团控股 大庆庆莎 

大连大商天然矿泉水有限公司 原大商集团控股 大商矿泉水 

大商集团哈尔滨新一百购物广场有限公司 大商集团控股 哈一百 

大连大商集团西安商贸有限公司 大商集团控股 西安商贸 

大商集团（庄河）千盛百货有限公司 大商集团控股 庄河千盛 

大商集团（新乡）千盛百货有限公司 大商集团控股 新乡千盛 
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大商集团进出口商品配送有限公司 大商集团控股 大商进出口 

大连天河百盛购物中心有限公司 大商集团参股 天河百盛 

大连易玛特软件开发中心 大商集团控制 易玛特 

成都大商投资有限公司 大商集团控股 成都大商 

大连大商集团电子商务有限公司 大商集团控股 电子商务 

大商集团东港千盛百货有限公司 大商集团控股 东港千盛 

大商集团郑州紫荆山百货商场有限公司 大商集团控股 紫荆山百货 

大连青泥洼商业城管理有限公司 大商集团控股 青泥商业城 

大连双兴商品城有限公司 大商集团控股 双兴商品城 

大庆市新百大购物有限公司 大商集团控股 新百大 

焦作大商超市发展有限公司 大商集团控股 焦作千盛 

鞍山商业投资有限公司 大商管理控股 鞍山商业 

郑州商业投资有限公司 大商集团控股 郑州商业 

桂林微笑堂实业发展有限公司 大商集团参股 桂林微笑堂 

大商集团河南超市连锁发展有限公司 大商集团控股 河南超市连锁 

大商集团（驻马店）新玛特购物广场有限公司 大商集团控股 驻马店新玛特 

淄博商厦股份有限公司 子公司股东 淄博股份 

资料来源：华泰联合证券研究所，公司公告 

 

 

惊喜，不仅仅是业绩 

从公司此份中报来看，除了 EPS 连续第二个季度超市场预期以外，公司在精细

化管理、治理结构优化等方面都有了明显进步。从纯粹的战略眼光和经营能力来看，

我们判断未来几年公司的发展超越行业水平应是较易实现的，主要在于： 

1、 公司在东北已有的密集店网已经形成垄断优势，源源不断的现金流和存量净利润

使得公司未来的扩张更有底气； 

2、 公司是近五年来国内所有百货企业中，在门店持续拓展方面做的最好的一家公司，

门店店龄结构合理； 

3、 目前来看，公司的河南战略颇具前瞻性，率先进入这一市场将使公司在未来几年

内持续受益；一旦河南区域门店实现盈利，前几年培育期间大量的未确认递延所

得税资产有望确认，将大幅降低公司的实际所得税率； 

4、 公司过去几年谨慎和保守的会计准则，如加速计提了折旧摊销费用、直线法摊销

了预付租金等会计处理方式，将使得未来几年公司费用压力减小。 

至于市场担心的上市公司 vs 集团利益取向的问题，我们仍然坚持“小集团（大商

集团）、大上市（大商股份）”的格局下大商股份是公司管理层核心利益所在，我们维

持对公司 2011、2012 年 EPS=1.4、2.0 的预测不变。建议投资者关注催化剂事件如

再融资、管理层激励推进等。大商股份仍是我们最看好的零售公司，维持买入评级。 
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图 6： 大商股份季度收入增长情况 图 7： 大商股份季度累计收入增长情况 

 
资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 8： 大商股份季度毛利率变化情况 图 9： 大商股份季度累计毛利率变化情况 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 10： 大商股份季度管理+销售费用率 图 11： 大商股份季度累计管理+销售费用率 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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图 12： 大商股份季度经营性现金流及净利润 

 
资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

通胀压力；中层激励缺失束缚企业发展等 
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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 5871 9,362  9,663 11,461 营业收入 24343 30,186  36,52 43,82
现金 3361 6,037  5,479 6,573 营业成本 19732 24,620  29,63 35,49
应收账款 159 57  35 42 营业税金及附加 261 317  384 462 
其他应收款 579 574  616 614 营业费用 1500 1,838  2,111 2,415 
预付账款 331 492  593 710 管理费用 2341 2,720  3,466 4,203 
存货 1442 2,171  2,904 3,47 财务费用 148 85  110 87 
其他流动资产 0 30  37 44 资产减值损失 51 28  38 70 
非流动资产 6046 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 3919 3,832  3,825 3,783 营业利润 309 580  783 1,091 
无形资产 1023 1,080  1,153 1,221 营业外收入 0 25  25 25 
其他非流动资 0 1,226  1,327 1,353 营业外支出 74 12  8 8 
资产总计 11917 15,521  15,989 17,838 利润总额 313 593  800 1,108 
流动负债 7394 10,582  10,458 11,476 所得税 210 178  208 277 
短期借款 645 2,948  2,332 2,286 净利润 103 415  592 831 
应付账款 2581 3,447  4,149 4,615 少数股东损益 -19 4  6 8 
其他流动负债 117 4,188  3,978 4,575 归属母公司净利 122 411  586 822 
非流动负债 1326 1,326  1,326 1,326 EBITDA 457 1,312  1,580 1,782 
长期借款 1067 1,067  1,067 1,067 EPS（元） 0.41 1.40  2.00 2.80 
其他非流动负 6 259  259 259  
负债合计 8720 11,908  11,784 12,802 主要财务比率  
少数股东权益 -68 (64) (58) (49) 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 294 294  294 294 成长能力  
资本公积 1454 1,454  1,454 1,454 营业收入 15.0% 24% 21% 20%
留存收益 1517 1,928  2,514 3,337 营业利润 350.4% 87% 35% 39%
归属母公司股 3265 3,612  4,205 5,035 归属母公司净利 0.0% 237% 43% 40%
负 债 和股 东 11917 15,521  15,989 17,838 获利能力  

    毛利率(%) 0.0% 18% 19% 19%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 3.7% 11% 14% 16%
经 营 活动 现 1730 988  868 1926 ROIC(%) 5.0%  

净利润 103 411  586 822 偿债能力  

折旧摊销 0 411  586 822 资产负债率(%) 73.2% 77% 74% 72%
财务费用 128 85  110 87 净负债比率(%) 104.43  

投资损失 2 (1) 0 0 流动比率 0.79 0.9  0.9 1.0 
营运资金变动 0 44  (406) 291 速动比率 0.60 0.7  0.6 0.7 
其他经营现金 1600 38  (9) (96) 营运能力  

投 资 活动 现 -807 (529) (700) (700) 总资产周转率 2.12 0.6  0.6 0.6 
资本支出 806 (530) (700) (700) 应收账款周转率 214 69.9  198.4 287.1 
长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 7.97 2.0  2.0 2.0 
其他投资现金 0 (1059) (1400) (1400) 每股指标（元）  

筹 资 活动 现 -447 2217  (726) (132) 每股收益(最新摊 0.41 1.4  2.0 2.8 
短期借款 46 2302  (616) (45) 每股经营现金流 5.89 3.4  3.0 6.6 
长期借款 -450 0  0 0 每股净资产(最新 10.89 12.5  14.5 17.3 
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 102.00 31  22 16 
其他筹资现金 -43 (85) (110) (87) P/B 3.88 3  3 3 
现金净增加额 0 2676  (558) 1095 EV/EBITDA 31 14  12 11 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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