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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） 12,051
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

利润表强劲，负债表夯实 

 公司今日公告 2011 三季报，1-3Q 收入 227.3 亿元，增长 27.7%，净利润

3.17 亿元或 EPS=1.08，扣非后 EPS=1.06，如不考虑今年报表回溯调整

去年业绩，以去年报表经营性业绩为基数，则同比增长 146.5%。 

 公司今年以来不仅继续贯彻进一步扩张的领先战略，其经营精细化和现金

流管理大大加强，1-3Q 经营性现金流达惊人的 24.15 亿元，增长 68.2%，

资产负债率虽达 71.15%，但计息负债率从去年初的 21.56%快速降至

13.05%，且公司开始积极还贷，为扩张提供资金保障。 

 公司今年前三季度业绩波动性明显较以往下降，且大多超市场预期，这一

方面是公司前几年门店扩张逐渐扭亏、整体盈利改善的原因，另一方面也

是公司集团改制、治理结构优化的结果。回顾我们过去对公司发展的诸多

预期：包括业绩快速增长、经营透明化、对资本市场日益重视、投资者关

系改善等均开始兑现。 

 3Q 单季公司收入增速 23.3%，虽环比下降，但这一增速仍位居行业前列，

与竞争对手收入绝对额进一步拉大。公司不遗余力的扩张及收入持续高增

长是我们最为认可和看中的，因外延扩张是零售公司业绩增长的本质来源。

 1-3Q 公司毛利率 18.48%，同比下降 1.1 个百分点，主要由于毛利率较低

的河南区域收入快速增长；前几年新开门店逐步扭亏，收入增长导致费用

率下滑，管理+销售费用率下降 1.41 个百分点，另公司还贷导致财务费用

率下降 0.15 个百分点；最终营业利润率上升 0.41 个百分点。 

 公司未来发展战略清晰：一方面通过适度重资产模式推进外延扩张，保证

未来几年 20-25%左右收入复合增长率；另一方面充分借助资本市场，推

进再融资助力扩张以及公司高管的激励。我们按保守的测算，如此战略顺

利，则 2014 年公司收入即超过 500 亿元，其中纯百货业态超过 300 亿。

 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；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  36947.5 44736.1 

(+/-%) 15.0 24.0  22.4 21.1 

归属母公司净利润(百万元) 121.8 415.5  594.7 831.1 

(+/-%)  204.8 237.8  43.1 39.8 

EPS(元) 0.41 1.40  2.00 2.80 

P/E(倍) 99.0 29.3  20.5 14.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 公司计息负债率 图 2： 公司现金比率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 公司季度收入增速变化 图 4： 公司季度累计收入增速变化 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 5： 公司季度毛利率变化  图 6： 公司季度累计毛利率变化 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 7： 公司季度累计销售+管理费用率  图 8： 公司季度累计财务费用率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 9： 公司季度累计营业利润率  图 10： 公司季度经营性现金流和净利润 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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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  8,040  9,572 12,062 营业收入 24,343 30,186  36,948 44,736 
现金 3,361  6,037  7,390 9,551 营业成本 19,732 24,665  30,053 36,330 
应收账款 159  57  35 42 营业税金及附加 261 317  388 474 
其他应收款 579  574  623 626 营业费用 1,500 1,811  2,136 2,505 
预付账款 331  370  451 545 管理费用 2,341 2,717  3,517 4,290 
存货 1,442  972  1,036 1,252 财务费用 148 98  40 (19)
其他流动资产 0  30  37 45 资产减值损失 51 (2) 27 64 
非流动资产 6,046  6,245  6,426 6,490 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  3,873  3,946 3,966 营业利润 309 581  787 1,091 
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  1,271  1,307 1,283 营业外支出 74 12  8 8 
资产总计 11,917  14,285  15,998 18,552 利润总额 313 594  804 1,108 
流动负债 7,394  9,346  10,464 12,187 所得税 210 178  209 277 
短期借款 645  1,457  835 300 净利润 103 415  595 831 
应付账款 2,581  3,700  4,508 5,450 少数股东损益 (19) 4  6 8 
其他流动负债 4,168  4,189  5,122 6,438 归属母公司净利 122 411  589 823 
非流动负债 1,326  1,326  1,326 1,326 EBITDA 1,028 1,334  1,525 1,689 
长期借款 1,067  1,067  1,067 1,067 EPS（元） 0.41 1.40  2.00 2.80 
其他非流动负 259  259  259 259  
负债合计 8,720  10,672  11,791 13,514 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 1,454  1,454  1,454 1,454 营业收入 15% 24% 22% 21%
留存收益 1,517  1,929  2,517 3,340 营业利润 350% 88% 35% 39%
归属母公司股 3,197  3,613  4,208 5,039 归属母公司净利 -205% 238% 43% 40%
负债和股东权 11,917  14,285  15,998 18,552 获利能力  

   毛利率(%) 19% 18% 19% 19%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 4% 11% 14% 16%
经营活动现金 1730  2632  2755 3397 ROIC(%)  

净利润 122  411  589 823 偿债能力  

折旧摊销 122  411  589 823 资产负债率(%) 73% 75% 74% 73%
财务费用 148  98  40 (19) 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  1650  1535 1865 速动比率 0.6 0.8  0.8 0.9 
其他经营现金 393  62  2 (94) 营运能力  

投资活动现金 (807) (669) (740) (720) 总资产周转率 0.5 0.6  0.6 0.6 
资本支出 (425) (670) (740) (720) 应收账款周转率 53.4 69.9  199.8 288.3 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 2.0 2.0  1.8 1.8 
其他投资现金 (1232) (1339) (1480) (1440) 每股指标（元）  

筹资活动现金 (447) 713  (663) (515) 每股收益 (最新 0.4 1.4  2.0 2.8 
短期借款 0  812  (623) (535) 每股经营现金流 5.9 9.0  9.4 11.6 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 (最 11.1 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 99 29  20 15 
其他筹资现金 (447) (98) (40) 19 P/B 4 3  3 2 
现金净增加额 473  2676  1352 2162 EV/EBITDA 17 12  11 9 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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