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资料来源：Wind 

 主业承压，线上渠道发展良好 
大商股份(600694) 
大商股份发布 2016 年年报 

2016 年公司实现营业收入 280.88 亿元，同比下降 8.90%；实现归母净利
润 7.03 亿元，同比增长 6.17%；实现扣非后归母净利润 6.63 亿元，同比
增长 3.88%。其中四季度公司实现营业收入 64.73 亿元，同比下降 9.59%，
实现归母净利润 0.55 亿元，同比大幅增长 108.06%，主要系委托理财收益
增长所致。公司业绩基本符合预期。 

 

东北经济景气度低迷，公司收入端依旧承压 

受东北地区经济景气度低迷、行业竞争加剧、电商分流等影响，公司营业
收入端依旧承压。分业态看，报告期内公司各业态营收均出现一定下滑，
百货/超市/家电连锁业态分别实现营业收入 163.62/57.13/27.33 亿元，分别
同比变动-10.76%/-6.17%/-7.02%。分地区看，除山东、锦阜外其余地区营
收均出现不同程度下滑，其中公司主营地区大连、大庆区域分别实现营业
收入 72.57/49.90 亿元，分别同比变动-9.96%/-10.44%。 

 

自营商品带动毛利率提升，营收下滑导致期间费用率增长  

报告内期公司全面推行自销直营、自主经营、自有品牌、自有产权和买手
制的“四自一买”新经营策略，带动公司综合毛利率同比提升 0.7 个百分
点 至 22.33% ， 其 中 百 货 / 超 市 / 家 电 连 锁 业 态 毛 利 率 分 别 为
17.05%/11.50%/9.78%，分别同比提升 0.47/0.22/0.10 个百分点。报告期
内公司期间费用率为 16.63%，同比增加 0.63 个百分点，其中销售 /管理/

财务费用率分别为 6.41%/10.20%/0.02%，分别同比变化 0.33/0.26/0.04

个百分点。销售/管理费用率上升主要由营收下降导致，财务费用上升主要
系公司报告期购买银行理财产品致使利息收入减少所致。 

 

天狗网发展良好，2016 年交易额大幅增长 535.63% 

面对网购的普及，公司 2014 年 11 月上线天狗网，线上线下一体化全渠道
运营正式开启，为消费者提供了全面全时的购物体验，有效的减弱了纯电
商的冲击，扩充了公司收入来源。2016 年天狗网日均浏览量 139.65 万，
实现交易额 115.44 亿元，同比大幅增长 535.63%，发展良好。 

 

自有物业重估价值高，维持公司“买入”评级  

预计 2017-2019 年公司收入分别为 266.83/268.17/276.21 亿元，分别同比
增长-5.00%/0.50%/3.00%；预计归母净利润分别为 7.76/8.44/9.39 亿元，
分别同比增长 10.35%/8.74%/11.32%。公司自有物业面积达 164 万方，净
资产重估溢价高，市值与之相比存在明显折价。另外公司表外资产丰厚，
不排除资产注入预期。维持公司“买入”评级，建议中长期资金加大对公
司的配置。 

 

风险提示：东北地区经济景气度持续低迷。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 293.72 

流通 A 股 (百万股) 293.72 

52 周内股价区间 (元) 37.39-48.97 

总市值 (百万元) 11,614 

总资产 (百万元) 17,728 

每股净资产 (元) 23.49  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 30,832 28,088 26,683 26,817 27,621 

+/-%  (4.27) (8.90) (5.00) 0.50 3.00 

归属母公司净利润 (百万元) 662.11 702.99 775.74 843.52 938.99 

+/-%  (46.07) 6.17 10.35 8.74 11.32 

EPS (元，最新摊薄) 2.25 2.39 2.64 2.87 3.20 

PE (倍) 17.54 16.52 14.97 13.77 12.37  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  

(0)

500

1,000

1,500

2,000

-14%

-9%

-4%

1%

6%

11%

4-26 6-26 8-26 10-26 12-26 2-26

成交量 大商股份 沪深300 

经营预测指标与估值  公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/3ec3b73b-bf23-4ffe-bf07-321e2fb36682.pdf
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图表1： 公司营业收入及增速（2012-2016）   图表2： 公司归母净利润及增速（2012-2016）  

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表3： 公司毛利率变化（2012-2016）  图表4： 公司期间费用率变化（2012-2016）  

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表5： 大商股份历史PE-Bands  图表6： 大商股份历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,474 10,288 10,480 12,341 14,017 

现金 6,184 5,722 8,180 9,955 11,585 

应收账款 247.45 256.04 221.64 228.60 236.12 

其他应收账款 507.11 452.59 411.76 429.69 438.52 

预付账款 186.11 180.73 173.84 171.97 178.12 

存货 1,348 1,710 1,481 1,538 1,565 

其他流动资产 1.80 1,966 11.97 17.25 14.58 

非流动资产 8,093 7,648 7,003 6,316 5,619 

长期投资 25.99 29.13 27.94 28.29 28.17 

固定投资 5,588 5,555 5,351 5,155 4,958 

无形资产 1,237 882.13 577.51 240.47 (84.61) 

其他非流动资产 1,242 1,182 1,047 891.94 717.65 

资产总计 16,568 17,936 17,483 18,656 19,636 

流动负债 8,355 9,210 8,051 8,271 8,463 

短期借款 988.70 931.70 866.90 908.80 898.65 

应付账款 3,377 3,892 3,261 3,370 3,498 

其他流动负债 3,989 4,386 3,923 3,992 4,066 

非流动负债 1,575 1,647 1,621 1,857 1,843 

长期借款 385.55 379.87 379.87 379.87 379.87 

其他非流动负债 1,190 1,267 1,241 1,477 1,463 

负债合计 9,930 10,857 9,672 10,128 10,305 

少数股东权益 248.27 136.40 92.70 44.72 (8.43) 

股本 293.72 293.72 293.72 293.72 293.72 

资本公积 1,439 1,424 1,424 1,424 1,424 

留存公积 4,657 5,225 6,001 6,767 7,621 

归属母公司股 6,390 6,942 7,718 8,484 9,339 

负债和股东权益 16,568 17,936 17,483 18,656 19,636  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 30,832 28,088 26,683 26,817 27,621 

营业成本 24,162 21,814 20,893 20,957 21,572 

营业税金及附加 377.18 347.32 327.07 316.44 332.75 

营业费用 1,874 1,800 1,708 1,716 1,768 

管理费用 3,066 2,865 2,695 2,735 2,762 

财务费用 (6.66) 6.31 18.99 (2.92) (18.91) 

资产减值损失 380.27 190.67 100.00 50.00 50.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.40 26.20 14.24 16.26 17.24 

营业利润 981.63 1,090 955.70 1,061 1,173 

营业外收入 42.17 73.05 62.68 59.24 59.29 

营业外支出 8.72 75.94 42.33 59.13 50.73 

利润总额 1,015 1,087 976.06 1,061 1,181 

所得税 397.46 433.44 244.01 265.18 295.28 

净利润 617.62 653.33 732.04 795.54 885.84 

少数股东损益 (44.50) (49.66) (43.70) (47.98) (53.15) 

归属母公司净利润 662.11 702.99 775.74 843.52 938.99 

EBITDA 1,538 1,665 1,571 1,666 1,770 

EPS (元) 2.25 2.39 2.64 2.87 3.20  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (4.27) (8.90) (5.00) 0.50 3.00 

营业利润 (43.99) 11.00 (12.29) 10.98 10.56 

归属母公司净利润 (46.07) 6.17 10.35 8.74 11.32 

获利能力 (%)      

毛利率 21.63 22.33 21.70 21.85 21.90 

净利率 2.15 2.50 2.91 3.15 3.40 

ROE 10.36 10.13 10.05 9.94 10.05 

ROIC 26.52 22.35 60.70 431.34 (99.24) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.93 60.53 55.32 54.28 52.48 

净负债比率 (%) 14.31 12.27 13.52 13.19 12.83 

流动比率 1.01 1.12 1.30 1.49 1.66 

速动比率 0.85 0.93 1.12 1.31 1.47 

营运能力      

总资产周转率 1.97 1.63 1.51 1.48 1.44 

应收账款周转率 126.50 107.77 110.07 115.66 115.86 

应付账款周转率 7.48 6.00 5.84 6.32 6.28 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.25 2.39 2.64 2.87 3.20 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.43 6.86 7.48 6.49 6.10 

每股净资产(最新摊薄) 21.75 23.64 26.28 28.89 31.80 

估值比率      

PE (倍) 17.54 16.52 14.97 13.77 12.37 

PB (倍) 1.82 1.67 1.50 1.37 1.24 

EV_EBITDA (倍) 4.63 4.28 4.53 4.28 4.02  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,300 2,014 2,197 1,905 1,792 

净利润 617.62 653.33 732.04 795.54 885.84 

折旧摊销 562.90 569.01 596.71 607.83 616.64 

财务费用 (6.66) 6.31 18.99 (2.92) (18.91) 

投资损失 (2.40) (26.20) (14.24) (16.26) (17.24) 

营运资金变动 (290.40) 594.55 1,054 340.54 365.97 

其他经营现金 418.68 217.36 (191.23) 180.36 (39.85) 

投资活动现金 (1,315) (2,119) (134.53) (83.51) (84.20) 

资本支出 863.87 300.50 200.00 200.00 200.00 

长期投资 (0.20) (1,847) (12.94) (0.62) 0.20 

其他投资现金 (450.89) (3,666) 52.53 115.88 116.01 

筹资活动现金 (561.53) (324.80) 395.81 (46.37) (78.81) 

短期借款 559.80 (57.00) (64.80) 41.90 (10.15) 

长期借款 295.55 (5.68) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.71 (15.16) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,418) (246.95) 460.61 (88.27) (68.66) 

现金净增加额 (579.13) (422.77) 2,458 1,775 1,629  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳   上海  

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦 24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋 23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


