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公司基本资讯 

产业别 商业贸易 

A股价(2012/8/24) 39.44 

上证综合指数(2012/8/24) 2092.10 

股价 12个月高/低 46.82/25.62 

总发行股数 (百万) 293.72 

A股数 (百万) 293.72 

A市值 (亿元) 115.84 

主要股东 大连大商国际有

限公司(08.80%) 

每股净值 (元) 14.26 

股价/账面净值 2.77 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 11.95 21.28 -10.12 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-04-09 29.24 买入 

2012-04-25 35.20 买入 

2012-07-30 38.15 买入 

 

产品组合 

百货 60.66% 

超市 19.52% 

家电连锁 11.30% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

保险公司 2.42% 

基金 27.95% 

券商集合理财 1.65% 

一般法人 19.455 

 

股价相对大盘走势 
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大商股份(600694.SZ) Buy（买入）

上半年业绩超预期，改善前景仍良好 

2012 上半年季度公司业绩大幅增长，再次超出市场预期。未来公司业绩

增长前景良好，资产安全边界较高，维持买入的投资建议。 

结论与建议： 

 上半年业绩：公司 2012 上半年实现营业收入 161.66 亿元，同比增长

4.01%，实现归属上市公司股东净利润 7.367 亿元，同比增长 233.4%，

实现每股收益 2.5 元,好于我们的预期 40%。2Q 公司实现营业收入 72.74

亿元，同比增长 7.65%，实现归属上市公司股东净利润 3.275 亿元，同

比增长 306.7%，实现每股收益 1.115 元。 

 增长原因：公司营收增长个位数符合行业的整体情况。但是毛利润率同

比提高了 2.23 个百分点至 20.78%，主要由于毛利率仅为 7.55%家电销售

下降 11.28%使得销售产品结构变化所致。同时公司的期间费用率下降了

1.3个百分点至 13.67%，两者共同作用使得公司本期的净利润大幅提升，

净利率同比提高了 3.14 个百分点至 4.56%，好于同业平均 3%的水准。 

 下半年预测：新店：上半年公司仅新开新乡新玛特凤泉店 1 家门店，因

此营收增幅较小。下半年吉林新玛特、开原新玛特、沈阳于洪新玛特、

商丘新玛特等将开业，预计公司营收增长将超过 10%，好于上半年。费

用：公司上半年的期间费用总额同比下降了 5%，从分细项来看，除了员

工工资及相关社保公积金增长了约 9%之外，其余大部分费用都出现下

降，原因一方面是公司加强了对于费用的控制，另一方面公司应该是延

续了下半年集中计提费用的惯例，有较多的费用上半年未计。此外由于

公司的资产折旧年限较短，新店的前期计提额较大，因此下半年来自新

店方面的费用也将较多。 

 盈利预测：由于下半年有较多的费用要计提，我们预计 4.5%的净利率在

全年不可持续，我们暂时预估全年总体 3%左右，但是相比 2011 全年 0.9%

的水准仍然有较大幅度的改善。由于 2 季度业绩超预期，我们上调公司

的盈利预测 30%，预计公司 2012-2014 年将实现净利润 9.22、11.07 和

13.31 亿元，分别同比增长 236.4%、20.1%和 20.3%，对应的 EPS为 3.14、

3.77 和 4.53 元，目前股价对应的 PE 为 12.5、10.4 和 8.7 倍。公司在

东北、山东和河南地区拥有较大的市场份额和较多的自有物业，我们看

好管理改善带来的利润长期释放，茂业的增持也显示了产业资本对于其

前景的乐观看法，维持公司买入的投资建议。 

............................. 接续下页...................................  

年度截止 12月 31日  2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

纯利 (Net profit) RMB百万元 -116 122 274 922 1107 1331

同比增减 ％ -150.16% 204.82% 125.02% 236.41% 20.11% 20.26%

每股盈余 (EPS) RMB元 -0.396 0.415 0.933 3.138 3.769 4.533

同比增减 ％ -150.16% 204.82% 125.02% 236.41% 20.11% 20.26%

市盈率(P/E) X -99.14 94.58 42.03 12.49 10.40 8.65

股利 (DPS) RMB元 0.00 0.00 0.30 0.30 0.50 1.50 

股息率 (Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.77% 0.77% 1.28% 3.83%
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资料来源：公司公告预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业额 21163 24343 30404 32513 38690 46428 

经营成本 17245 19732 24749 26006 30991 37236

营业税金及附加 222 261 367 374 426 511

营业费用 1209 1500 1818 1802 2109 2530 

管理费用 2239 2341 2793 3012 3482 4132

财务费用 154 148 135 83 97 116

资产减值损失 24 51 83 13 20 20 

营业利润 69 309 459 1230 1566 1884

营业外收入 53 78 87 102 60 60 

营业外支出 92 74 43 62 60 60 

税前利润 30 313 503 1270 1566 1884

所得税 121 210 220 276 376 452

少数股东权益 25 -19 9 72 83 100 

净利润 -116 122 274 922 1107 1331

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

货币资金 2846 3361 4883 6365 8213 10668 

存货净额 69 159 244 268 295 325

应收帐款净额 387 331 126 145 174 209

流动资产合计 1437 1442 575 747 1121 1682

长期投资净额 5221 5871 6535 7926 10203 13284

固定资产合计 49 118 257 283 312 343

在建工程 4054 3919 4368 4805 5526 6355

非流动资产合计 967 1023 1072 1126 1182 1241

资产总计 11032 11917 13209 14857 17911 21880 

流动负债合计 6181 7394 8646 9680 11820 14839

长期负债合计 1742 1326 750 230 138 145

负债合计 7923 8720 9396 9909 11958 14984

少数股东权益 105 -68 274 301 346 398 

股东权益合计 3109 3197 3813 4647 5607 6498 

负债和股东权益总计 11032 11917 13209 14857 17911 21880 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

经营活动产生的现金流量净额 1226 1730 2722 2994 3443 3960 

投资活动产生的现金流量净额 -385 -807 -755 -792 -911 -957

筹资活动产生的现金流量净额 284 -447 -360 -720 -684 -547

现金及现金等价物净增加额 1125 473 1602 1482 1848 2456
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