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证券研究报告/公司点评 

零售 大商股份 (600694) 增持 

报告原因： 公司公告 拐点确立  

2011 年 8 月 10 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2011 年 8 月 9日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 43.55 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 63.5/35.58 2009A 21163 -4.47 -12 - -0.04 - 4.26  

市净率 2.86 2010A 24343 35.87 122 - 0.41 106  3.92  

息率（分红/股价） -/- 2011E 30224 21.79 416 240.98  1.42 31  3.47  

A 股流通市值（亿元） 128.18 2012E 8879 31.31 574 37.98  2.13 20  2.97  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司 2011 年上半年实现营业收入 155.4 亿元，同比增长 29.8%；实现归

属于上市公司股东的净利润 2.2 亿元，同比增长 131.5%；实现基本每股收益

0.75 元。 

投资要点： 

 收入增长强劲。公司上半年营业收入增速将近30%，其中百货、超市和

家电分别增长37%、25%和17%。从分地区情况来看，大连和河南地区增

速最快，分别达到35.1%和34.66%。 

 百货业务毛利率下降，费用控制能力增强。公司上半年百货业务毛利率

为15.89%，同比减少2.06个百分点；超市业务毛利率为10.65%，同比小

幅上升；家电业务毛利率为4.14%，同比小幅下降。我们认为毛利率下

降主要原因一方面是由于竞争加剧，另一方面是由于公司品牌调整升

级。公司上半年销售+管理费用率合计下降1.4个百分点，显示了优秀的

费用管控能力和规模效应，其中人工费用率下降0.74个百分点，主要是

由于2010年公司进行了小幅裁员，人销显著提升。 

 业绩释放动力增强。公司第一大股东变更为大商国际后将有利于公司内

部治理结构优化，为管理层激励铺平了道路，也给市场带来了资产注入

的想象空间。此外，公司对资本市场的融资诉求也将增强公司的业绩释

放动力。 

 未来的行业整合者。按照公司的发展战略，未来将进一步加大全国范围

内的网点布局，力争做深做透“东北店网”，拓展“华北店网”，深入中

原，挺进西部。预计未来三年，公司将以每年10家左右的速度开店。中

国百货业目前行业集中度较低，有能力的企业做大做强成为行业发展 

 

基础数据:  2011 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 11.87 

资产负债率% 69.49 

总股本/流通 A 股(万) 29372/29372 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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的大势所趋。公司目前已成长成为全国最大的百货零售商之一，有

条件成为未来北方市场的行业整合者，未来拓展空间巨大。 

 投资建议。预计公司 2011 年、2012 年 EPS 分别为 1.42 元和 2.13 元，

对应的动态 PE 为 31 倍和 20 倍，考虑到公司的行业地位和自有物业

较高的重置价值，给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1、市场竞争环境恶化；2、公司资本市场融资的不确定

性。 

 

                                       表 1：公司主要单季度财务指标（%） 

日期 

营业收

入同比

增长 

净利润

同比增

长 

毛利率 费用率 净利率 

2010-3-31 19.72 2,539.91 18.79 16.45 0.57 

2010-6-30 14.08 -27.49 20.89 16.93 1.00 

2010-9-30 11.82 155.42 19.27 16.32 0.86 

2010-12-31 14.21 8,269.58 17.21 15.94 -0.58 

2011-3-31 33.13 254.60 17.60 13.81 1.65 

2011-6-30 25.80 44.14 19.77 16.46 1.31 

                        资料来源：wind、山西证券研究所 
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   投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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