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预期既确立，估值有何忧？ 
——2011 股东大会暨牛主席与投资者交流纪要

 公司于 4 月 27 日召开 2011 年度股东大会，会后公司董事长牛钢与参会投

资者进行了两小时的交流。牛主席就投资者关心的公司战略、公司景气周

期及业绩波动性、经营模式变革、扩张情况、股份与集团之间关系、再融

资及激励、新业态如电商与商业地产等多个问题进行了坦诚、细致的交流。

 从交流会中的信息可以看出，1、仅从企业价值和经营角度来看，牛主席带

领的大商股份在过去几年的确取得长足进步，但这个企业、这一具有商业

领袖气质的企业家，由于治理结构缺陷及投资者关系紧张，被资本市场所

忽视或给予过多折价；2、无论是企业自身景气周期或是改制影响周期，公

司都已走过了最困难时期，业绩趋势好转明确，拐点型机会出现。 

 从短期来看，预计公司今年业绩增幅 100%或更多，具体增速取决于下半

年能否有巨型大店开出，相比 2012 年，13 年的成长会更好。我们此前的

预测2.25元在此区间上限，现价对应此盈利的估值为PE=17X，PS=0.35X。

 从中期来看，外延扩张仍是重点。公司计划在北京、上海等城市开出全国

地标性大店，同时也会在已有区域加密。考虑到高企的负债率，再融资需

求必然存在。公司对所有体量门店都下了 3 年扭亏要求。目前来看，河南

战略已经成功，未来将是重大利润贡献点。而如果在北京、上海新开大店，

虽培育期内每年都可能有 1-2 亿亏损，但盈利后其回报也会达同样数量级。

 从长期来看，公司将力推“自销直营”，直接从生产商采购商品，将经销商

环节低效率高费用的运营转化为大公司组织的大规模高效率的运营管理。

这一模式是对传统联营模式下渠道加价过多的革新，其过程会很长且涉及

很多灰色利益，但是一旦能够完成，则公司毛利率成倍增加、人工费率成

倍增加，但净利率会明显提高。 

 我们将交流会上投资者提出的问题整理成 16 组 Q&A 附在正文，以飨读者。

维持 12-13 年 2.25、3.0 预测不变，公司无论是经营战略、理念、能力都

堪为 A 股零售企业领头羊，多年持续扩张的优势持续发酵，维持买入评级！

 风险提示：经济下行对消费能力产生抑制，扩张期公司费用压力较大等。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 30403.8 32021.3  35662.1 41475.0 

(+/-%) 24.9 5.3  11.4 16.3 

归属母公司净利润(百万元) 274.0 682.0  926.8 1245.3 

(+/-%)  125.0 141.5  33.1 30.1 

EPS(元) 0.93 2.25  3.00 3.90 

P/E(倍) 35.0 17.1  12.8 9.9 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司于 4 月 27 日召开 2011 年度股东大会，会后公司董事长牛钢与参会投资者

进行了两小时的交流。牛主席就投资者关心的公司战略、公司景气周期及业绩波动性、

经营模式变革、扩张情况、股份与集团之间关系、再融资及激励、新业态如电商与商

业地产等多个问题进行了坦诚、细致的交流。 

 

此次与投资者的交流，是 2007 年至今牛主席第三次公开场合交流（前两次为

2007 年底非公开增发股东大会与 2009 年年度股东大会），此次交流一改以往与投资

者关系紧张的情况，释放了较多正面信息。 

 

 我们将牛主席与投资者交流的问题汇总成为 16 组 Q&A，详情如下。 

 

Q1：公司未来业绩的平稳性如何，公司年度计划中对 2012 年展望能否实现？ 

牛：公司总的计划有几个不确定因素：市场因素、开店因素和经营体制改革，这是三

大要素。1Q 净利润比较高，但不能简单乘以 4。如果经营计划完全执行、今年全年

业绩估计至少是去年的一倍，可能还要再高一点，这是底牌和个人愿望（5.7 亿净利）。

业绩季度波动的严重不均衡，既有历史原因，也有经营原因。今年 2-4Q 业绩波动还

是很大、难预测。不开店、不改革的话，业绩可预期、平滑。 

1、 市场因素 

这点大家都清楚，3 月份市场越来越不好，4 月份也是越来越不好；3-4 月份在全

年是淡季，但是同比、和全行业比，增幅大幅度下降；收入增速以前一直在 30%左右，

公司 3-4 月第一次出现了增速下降，公司做了认真分析，下一步怎么变化，还不确定，

看不清楚。奢侈品、附加值高的贵重商品，销售增长乏力，甚至下降。一些生活必需

品、廉价品毛利率比较低，增速没有出现下降，反而是上升的。公司认为，现在主要

的问题是人民现在的消费热情不高，零售行业大的形势没有根本的改变，很多城市的

工资水平绝对数也没有变化，所以分析可能还是情绪上的低迷，这种消费热情是否好

转不确定。 

2、 开店因素 

公司又下了一次决心，要在全国直辖市、较好的省会城市要继续开店，开大店，

5 万平米以下不开，要开 10 万平米体量的。这些店目前还没有签约，但是一直有在

谈、在找。这样的店一旦开业，其开办费和培育期的费用会对业绩有比较大的影响。

当然有的时候想开店开不成，因为没有好的项目，或好的项目越来越难拿。 

3、 经营体制改革 

目前购销调存环节的改革，主要是针对联营、联销加租赁模式的改革。最早实行

联营的也是以大商为代表的零售企业，但现在这种模式已经有些畸形，制度上已经出

现弊端，导致零售终端的销售价与生产商的出厂价相差几倍，售价中的绝大部分消失

在中间环节，因为小型代理商的费用率很高，又要求盈利，效率很低。 

公司正在尝试突破国内流通渠道目前存在的低效率制度，要直接与生产商对接（夸

张一点说，就是要清除所有的中间商）；公司新创了一个名词“自销直营”，就是接下
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来要改革的事：直接从生产商（工厂、菜田）采购产品，清除中间商，将经销商低效

率高费用的运营转化为大公司组织的大规模高效率的运营管理。 

这件事情非常艰难，难在中小代理商要革命，各个店长、大区经理等的利益也要

被革命（代理商与店长之间的暧昧关系），可能很长时间都做不成功，但是方向肯定

是对的，对国家、行业、公司、消费者都是百利无一害的。 

大商股份门店里有 16 万人是代理商派驻的，这些人公司可能全部接受，或者创

新用工形式（不和大商签合同、但由大商支付工资福利），对他们来说是更为有保障、

提高素质的机会。如果实现，公司毛利率成倍增加，公司费用也会成倍增加（16 万

员工的工资等），采购环节、终端销售价格不变。也就是说原来那些中小代理商的高

毛利、高费用和利润都转移到了上市公司；所以毛利率肯定提高，费用率也相应提高，

利润率会提高。而利润率如果过高，会主动调整售价，降低毛利率，让利老百姓。零

售行业利润率在国民经济中偏低，房地产等其他行业是偏高的。应该均衡和谐，调节

社会矛盾。 

正因为这件事很艰难，不希望大家去炒作。 

 

Q2：公司盈利水平有所恢复，对未来三年判断如何，是否度过培育期？ 

牛：每个企业都有自己的周期，大商股份困难的周期正在过去，但是高潮期也并未到

来。 

1、 全球经济不景气和不确定性，国内政策和结构问题待改革，有些问题还在加剧，

1Q2012 可能是零售市场销售增幅、销售结构最不利的时候。 

2、 大商业态和经营体制还没有改革到一个相当好的水平上，改革完后可能进入更好

的时期。例如业态功能还不健全，自销直营才刚刚起了一个概念，在公司内部花

了很大的力气去说明、动员等；店铺布局还是在北方地区（东北、河南），在人口

密度、购买力水平都不是最好的地方，等到大商的门店布局逐渐完善的时候，高

潮期才刚来。 

 

之前的困难期基本过去，一方面有世界金融危机的影响，另一方面公司自己内部

也要调整，包括： 

1、 以前的员工工资水平 1 万一年，其他门店店长等也很低，很容易被竞争对手挖走； 

2、 很多门店的设施、装修都需要调整，消防、电梯设施很差 

现在调整期基本结束了，工资也不太低了，设施也跟上去了，消防措施都有了，

大连员工工资水平达到了 5 万一年，有些地区的工资水平还只有 3-4 万，但是和当地

的平均水平比，已经处于领先，甚至是中上水平，调整的大任务基本完成。 

 

Q3：公司未来新开店的规划以及对业绩等的影响？ 

牛：公司负债率高，前几年的融资也没有成功，但还是要继续开店；如果不敢开店了，

如果连这个信心和勇气都没了，那么大商自己的信心和地位就下去了。 
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大商想在北京、上海开能够拿得出手的先进水平的门店，在天津都不太想开店，

这个和总经理的个人工资挂钩、硬指标；还要区域加密开店，巩固区域竞争势力，现

在大连等北方城市，都有新进入者，不敢太忽视原有势力范围内的竞争，保持管理团

队自信心。 

 大商开的门店不叫购物中心，大商做的是自主经营，不做二道贩子。公司的独到

之处在于自己经营，如果不“自销直营”，自己的团队都不会做生意，不能和房地产

商、购物中心竞争。麦凯乐和新玛特大商这种模式的购物中心，开店难度大，是代表

中国百货未来方向的先进门店。 

 公司最大的难题是缺钱，负债率超过 70%，所以这几年一直给上级主管部门提

建议，重建我国商品流通体系；也在等国开行总行的申请，但借款借不到。其实零售

行业负债率本来就高，甚至 100-200%都是安全的。大商这种企业更不能看资产负债

率，如果真的有好项目，公司是敢借钱的，现在的问题是借不到钱，没人愿意借。 

 

Q4：公司对融资的想法？ 

牛：公司多年以来一直想融资，去年下了死任务，但孟总没有做成，今年还要做。融

资难，小规模如 3-5 亿对公司没什么大用处，要融就得融 20-30 亿或以上。前年计划

融资 24 亿，后被证监会否定了；记得当时证监会提了 4 个问题，其实几分钟就能修

改好。现在我们仍然在找好的商业项目和方案。 

 

Q：现在各种费用都在快速上升，公司在费用控制上有什么手段？ 

牛：公司的费用是审批制，严格控制，审批限额为 1 万元；审批制能够把公司死死的

控制住。比如说之前定的标准为广告促销费率 1%左右，然后各个门店根据这个指标

去做，现在改成先审批，后执行。 

 

Q5：今年 1Q 为什么会有这么好的盈利？ 

牛：今年下了历史上最狠的盈利指标，第一次下了店铺的净利润指标。南昌会议上内

部命令：7 月年中会议，如果店长都完不成利润指标，后 50%免职，如果有完成有完

不成，免职未完成的。 

所以今年一季度的表现好是真的发狠，下了净利润指标考核的死命令；但是出现

了一些不好的问题，比如 1Q 有的大型店铺把应该花的钱都扣下来了，不打广告、不

吃饭、不出差。但这样不合理，所以一季度的情况不可持续；要在合理花钱的基础上

控制费用，保净利润，我们已经开了紧急会议，要在正常的支出情况下完成才行。 

 

Q6：一季度毛利率的改变是否反映了部分成果，是否可持续？ 

牛：公司要求自销直营的改革在今年完成，不完成要撤职，但是面临了巨大的困难，

有一年完不成的准备。如果一旦完成了，毛利率都不是提高几个点的概念，而是成倍
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的增加；当然毛利率大幅提高的同时，费用率也会大幅提升，但是一定是有利可图的；

因为无数中小代理商的最没效率的！ 

 利润和毛利率高是年初对店长下净利润指标造成的，还不是改革的成效凸现。因

为销售并不好，可比口径是下降的；而且销售的结构不好，高附加值的商品卖不动，

低价商品卖的多。当然亏损的店铺开始盈利了是一件好事，沈阳新玛特以前是 5 年培

育期，现在的门店要求 3 年亏损培育期，如果完不成就走人，不管你是什么体量的门

店，都一样。开一个新店，如果首年亏 1 亿，5-6 后每年要赚 1 亿。开大店就要承担

风险。北京上海开店肯定要亏几个亿才能赚钱，首年 1-2 亿、2-3 亿都有可能。 

 

Q7：费用控制既然一直很严格，下面怎么会有这么大的腾挪空间，造成 1Q 净利率新

高？ 

牛：一季度公司修理费下降 30%、广告费下降 25%、财务费用下降 50%、原来的亏

损店减亏；加上毛利率提高，“自销直营”改革后更高。1Q 门店店长向代理商要了扣

点，采购成本下降。 

 现在在煞车，广告宣传费不能省，持续性业绩增长还是要靠经营体制改革。 

 

Q8：公司存货大幅下降什么原因？ 

牛：公司 2 年前就提出撤库，要求撤出门店所有的库存；联营联销的方式其实是不应

该有存货的，但是后来发现有店长把自己的钱垫进去，有 10 多亿元的存货，所以公

司上海会议提出了三零原则，既 0 库存、0 垫资、0 预付款。 

 

Q9：公司改革的最大风险是不是在于自营有存货风险？ 

牛：公司的自销直营并不是自营，要做的是又要改革，但是又不能出钱，供应商也必

须要和大商合作；因此改革最大的难点就是大商不垫付工厂制造商现金。工厂谈判非

常艰难，但一定要突破，靠大商的区域垄断力，资金矛盾靠工厂制造商用其他方法融

通。 

 目前实施过程中，最大的难题在于要进行单款记账（一个品类一个品牌的一个型

号也要记账），在联营联销方式下是不需要做这些事情的，都是代理商来做，因此当

过计划经济时的店长反而擅长这些，而大商队伍中这样的人才还不多。 

 

Q10：未来大商股份和大商集团之间的关系会如何？ 

牛：大商集团作为国企改制的平台，改制已经完成，改制后大商股份变成民营公司。

大商股份能不能收购大商集团？不能，因为证监会只要求买好资产，而大商集团里有

其他的东西；另外资金量也不够。没改制前大商集团的好资产可以放进来，但现在大

商股份只能自己独立融资和发展。 

大商集团作为一个民营企业，只有牛总自己是兼任两边的董事长，其他高管都已

经剥离；未来大商集团和大商股份各行其道，各自奋勇前进，谁也吞不了谁。如果大
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家各行其道，那么大商股份的实力、号召力、竞争力都更强。除历史形成外，双方分

城市发展，不能内斗。原则上其中一个进了某个城市，另一个避免进入。 

目前双方的关联交易有 5 亿左右，主要是大商股份租用大商集团的店铺，少量是

集团占用大商股份的资金；以前好处都给大商股份了，今后可能这种甜头不太多了，

大商股份要靠自己打天下了。 

 

Q11：河南地区的经营情况如何？ 

牛：河南现在形势很好，就快扭亏了。目前河南全省形成了丹尼斯和大商两强竞争，

除了辽宁、黑龙江之外，最强的就是河南地区了。未来仍要在河南不断开新店。三年

前不敢说，现在可以说河南战略胜利了，未来河南是重要的增长点。 

 

Q12：折旧年限与行业相比是什么情况？为什么 1Q 所得税率下降？ 

牛：加快折旧是在什么时候改的？就是在 24 亿元被证监会被否之后提的，当时证监

会说大商的折旧年限是行业里最长的，所以我们改成了 35 年，想做行业中庸水平，

既不要做最快，也不要做最坏。 

今年一季度所得税率下降，是因为盈利店可弥补前期亏损，不交税，因此往后看

是可以持续的。 

 

Q13：电商也是缩短产业链链条，公司如何与之竞争？ 

牛：传统零售模式足不出户的销售方式要改，但传统电商没有商业基础和网络，一定

会出商品管理问题，会越来越难、会出问题。传统商业如果不能结合电商，也生不出

另一只翅膀。 我在内部说，实体店做得越强大，一夜之间就可能变成强大的电商。大

商还要做强实体店，要有强大的商品经营管理能力，未来才可能会成为巨大电商。不

过实体商业不会那么快灭亡，特别在中国，消费者信赖等特定因素较多。 

未来 1 店 2 网，这件事情还在思考，不差几个月、1 年 2 年，目前电商的思路还

比较缺乏。 

 

Q14：公司目前股权结构特殊，同业竞争和关联交易没解决，怎么融资？ 

牛：目前二股东增持减持都有可能。同业竞争和关联交易这两个事情搞的不好，是不

好，但是搞的好，是好事情，没解决不等于不能融资，短期内的确不能解决。 

 2007 年想融资的时候，到 08 年 4 月才上报，在那个行情下，融资 24 亿元没什

么可能；那时证监会提的 4 个问题没有同业竞争和关联交易，除了折旧年限太长以外，

还有资产不完整（有一些物业的资产证明还没拿到）。 

 2011 年试图再做一次，但也没完成，现在是项目不好，稍微好一点的项目价格

严重偏离。今年分红是为了达到再融资的标准，其实不想分红，资金链是比较紧张的。

之前几年没有分红的主要原因的是 1、市场不好；2、没融资成功；3、下了一个指标，

希望能够增加沉淀资金。 
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Q14：公司股权激励会不会做？ 

牛：去年下半年想过，但没有落实。1Q 业绩与这个没有丝毫关系，目前店长层面的

收入都在当地是出于中档，甚至是中上的水平；没有股权激励，也要开店、也要改革，

不影响管理层积极性。我一直强调大商的管理层不是为了个人利益在工作，我不会提

股权激励，因为大商不依赖于个人，而依赖于制度和文化。 

之前有几个管理层离开，出去自己做，一塌糊涂，大商的经营不会因为某一个店

长的离开而影响，做经营体制改革一定会触动这些店长的利益，但是不会考虑补偿，

这本来就是非法的灰色收入。 

 

Q15：大连国商的 8%的股权会不会退出？ 

牛：大连国资改革的方案正在写，希望他们退出，但不知道他们的想法和进程，这也

取决于股价是否合理、是否二级市场条件许可。 

 

Q16：对于永辉在河南、东北地区扩张的看法？ 

牛：河南大商超市打分 80 分以上；我看过永辉的店，对于其冲劲、模式等都觉得挺

好；但中国市场很大，层次很多，大家都可以共享这个市场。沃尔玛、家乐福、大润

发都进来竞争了，包括永辉在内都不会有很大冲击。 

 

风险提示 

1、 经济下行对消费能力产生抑制； 

2、 扩张期公司费用压力较大等。 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 6,535  8,608  9,442  11,204 营业收入 30,404 32,021  35,66 41,47
现金 4,883  6,404  7,132  8,703 营业成本 24,749 25,265  28,07 32,56
应收账款 244  304  339  394 营业税金及附加 367 343  382 444 
其他应收款 707  736  738  747 营业费用 1,818 2,299  2,632 3,073 
预付账款 126  379  421  488 管理费用 2,793 2,847  3,320 3,770 
存货 575  752  776  830 财务费用 135 67  (7) (70)
其他流动资产 0  32  36  41 资产减值损失 83 213  6 31 
非流动资产 6,674  7,232  7,707  7,989 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 20  20  20  20 投资净收益 0 1  0 0 
固定资产 4,368  4,526  4,803  4,987 营业利润 459 989  1,252 1,660 
无形资产 1,072  1,130  1,202  1,270 营业外收入 87 25  25 25 
其他非流动资 1,213  1,556  1,682  1,712 营业外支出 43 40  25 25 
资产总计 13,209  15,839  17,14 19,193 利润总额 503 974  1,252 1,660 
流动负债 8,646  10,594  10,97 11,776 所得税 220 292  326 415 
短期借款 718  2,086  1,062  300 净利润 283 682  927 1,245 
应付账款 2,951  3,790  4,212  4,885 少数股东损益 9 20  46 100 
其他流动负债 4,977  4,718  5,703  6,591 归属母公司净利 274 662  880 1,146 
非流动负债 750  750  750  750 EBITDA 1,259 1,863  2,123 2,415 
长期借款 307  307  307  307 EPS（元） 0.93 2.25  3.00 3.90 
其他非流动负 443  443  443  443  
负债合计 9,396  11,344  11,727  12,526 主要财务比率  
少数股东权益 274  294  341  440 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
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 25% 5% 11% 16%
留存收益 1,791  2,453  3,333  4,479 营业利润 48% 116% 27% 33%
归属母公司股 3,813  4,495  5,422  6,667 归属母公司净利 125% 141% 33% 30%
负 债 和 股 东 13,209  15,839  17,14 19,193 获利能力  

    毛利率(%) 19% 21% 21% 21%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.9% 2.1% 2.5% 2.8%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 8% 16% 17% 18%
经 营 活 动 现 2722  1289  2886  3352 ROIC(%)  

净利润 274  662  880  1146 偿债能力  

折旧摊销 573  662  880  1146 资产负债率(%) 71% 72% 68% 65%
财务费用 128  67  (7) (70) 净负债比率(%)  

投资损失 (0) (1) 0  0 流动比率 0.8 0.8  0.9 1.0 
营运资金变动 1665  (184) 1294  1338 速动比率 0.7 0.7  0.8 0.9 
其他经营现金 83  83  (163) (207) 营运能力  

投 资 活 动 现 (755) (1069) (1140) (1090) 总资产周转率 0.6 0.6  0.5 0.6 
资本支出 (320) (1070) (1140) (1090) 应收账款周转率 37.8 29.2  27.7 28.3 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 2.2 1.9  1.8 1.8 
其他投资现金 (1075) (2139) (2280) (2180) 每股指标（元）  

筹 资 活 动 现 (360) 1301  (1017) (692) 每股收益(最新摊 0.9 2.3  3.0 3.9 
短期借款 0  1368  (1024) (762) 每股经营现金流 9.3 4.4  9.8 11.4 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 12.1 14.3  17.3 21.2 
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 34 17  13 10
其他筹资现金 (360) (67) 7  70 P/B 3 2  2 2 
现金净增加额 473  1521  728  1570 EV/EBITDA 11 9  8 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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