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大商股份 600694 强烈推荐 

业绩拐点确立，价值逐步回归 
 

作为国内零售业龙头，公司近年来业绩表现与市场地位错位，市值严重低估。2012

年，“轻熟”门店占比的上升、开店速度放缓、营销创新、股权危机、增发诉求共同促

成了业绩拐点的确立，公司价值也将逐步回归。 

投资要点： 
 业绩表现与市场地位错位，市值严重低估：1998 年至 2012 年上半年，公司通过收

购、自建、租赁等方式从大连商场 1 家门店发展到 200 余家门店（其中百货门店 87

家）。2011 年营业收入 304 元，位列 A 股百货类上市公司之首。然而，公司净利

率长期远低于行业平均水平，尤其是 2009 年改制后，其净利率在-0.43 至 0.93%之

间。相应的，公司价值严重低估，PS 仅 0.28~0.61，处行业末位；而 CFO/NI 最高

时达 16.8，位居行业之首；公司仅百货门店的自有物业建筑面积已高达 133 万平米，

重估净值是市值的 2.5 倍。 

 “轻熟”门店占比的上升、开店速度放缓、营销创新带来盈利能力的提升：（1）

2005 年至 2009 年，公司经历了跨区域的快速扩张，新增 39 家大体量百货门店，

新增建筑面积 171 万平米。目前，这些门店绝大部分已度过盈亏平衡点，处于利润

快速增长期；（2）在经济增速放缓、居民消费意愿减弱的大背景下，公司适时调慢

了开店速度，资本开支、营销费用、前期亏损减少；（3）凭借在多个省份绝对龙头

的优势，推动“自销直营”，缩短产业链，提升盈利能力。 

 股权危机、增发诉求进一步强化了业绩拐点的到来和市值修复的预期：（1）庞大

的门店网络、低估的市值、分散的股权（第一大股东占比仅 8.8%）、巨大的业绩提

升空间使得公司成为收购的优良标的。为应对茂业国际的进入、后续可能的增持和

其他产业资本的垂涎，良好的业绩、市值的修复是管理层必然的选择；（2）公司计

划战略性进入北京、上海，新开门店和兼并收购并举，增发诉求强烈。 

 投资建议：2012－2013 年是投资大商股份的战略机遇期，后续大商集团、茂业或

第 3 方的增持，以及增发的启动都将成为股价催化剂。预计 2012－2014 年营业收

入分别为 328.4、377.6 和 434 亿元，同比增长 8%、15%和 15%；预计归属于母公

司的净利润分别为 10.4、13.8 和 17.2 亿元，同比增长 278%、33%和 25%，以 2011

年为基期 CAGR85%；对应 EPS 分别为 3.52、4.69 和 5.86 元。给予 2012 年 18

倍 PE，目标价 63.36 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、业绩不达预期；2、北京、上海门店前期巨额亏损；3、第一大股东易主 

 风险提示内容 

 

相关报告 

大商股份－上半年归属净利润增长 233%，

业绩拐点进一步确立 — 2012 年中报点评 

2012-08-24 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 30404 32836 37762 43426 

收入同比(%) 25% 8% 15% 15% 

归属母公司净利润 274 1035 1378 1721 

净利润同比(%) 125% 278% 33% 25% 

毛利率(%) 18.6% 20.3% 20.7% 21.2% 

ROE(%) 7.7% 23.1% 24.8% 25.1% 

每股收益(元) 0.93 3.52 4.69 5.86 

P/E 44.75 11.85 8.89 7.12 

P/B 3.46 2.73 2.21 1.79 

EV/EBITDA 8 5 4 3 

资料来源：中投证券研究所 
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一、近年来，业绩表现与市场地位错位，市值严重低估    

公司由大连商场 1 家门店起家，在 1998 年以来的 14 年间，公司通过收购、

自建、租赁等方式将门店数量扩大至 200 余家，业态涵盖购物中心、单体百货、

连锁超市和连锁电器店。 

1、行业地位：国内第一大百货类上市公司，第二大综合零售类上市公

司 

公司 2011 年营业收入为 304 亿元，其中百货、超市、电器分别达 178、59.4

和 40.3 亿元，占比分别为 58.6%、19.5%和 13.2%。从收入规模看，公司在 A 股

零售类公司中仅次于苏宁电器（939 亿元）和友谊股份（470 亿元），位列第 3 位；

在 A 股综合类零售公司中仅次于友谊股份，位列第 2 位。2011 年，公司百货业务

收入 178 亿元，在以百货业态为主的上市公司中位列第 1 位。 

图 1、A 股零售类上市公司营业收入对比（亿元）  图 2全国性百货 2011年营业收入（亿元人民币） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

公司拥有老字号、麦凯乐、新玛特、千盛四大商号，其中老字号门店主要通过

收购兼并获得，主要是各地方原国有老牌商业企业，目前老字号门店 24 家，合计

建筑面积 57.4 万平米，占比 16%；老字号门店拥有较长的店龄，收入增速相对较

慢，但折旧摊销金额低，销售净利率高，业绩弹性大；且老字号门店普遍位于各城

市的核心商圈，享有较高的物业重估价值。 

表 1 公司各商号门店信息（截至 2011 年底） 

指标 老字号 麦凯乐 新玛特 千盛 合计 

家数 24 7 40 15 86 

家数占比 28% 8% 47% 17% 100% 

建筑面积   

（平米） 
573,600 381,311 2,122,347 468,244 3,545,502 

建面占比 16% 11% 60% 13% 100% 

平均单店面积

（平米） 
23,900 54,473 53,059 31,216 41,227 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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2、近年来，业绩表现不佳，市值严重低估 

2005 年，公司收购山东济南儒商百货，这是首次走出东北地区开始跨区域扩

张。2006 年 6 月 1 日，公司郑州金博大新玛特开业，标志着公司河南市场的开始。

2007 年开始，公司开始在东北、河南加密布点，开店速度加快。2005-2011 年，

公司营业收入年复合增长率 23.5%，而归属净利润年复合增长率仅为 2.0%。尤其

是加速开店的 2007-2009 年，公司归属净利润持续负增长，2009 年亏损 9079 万

元，当年净利润率-0.43%。 

图 3  营业收入及增速  图 4  归属净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

相应的，公司二级市场表现不佳，市值严重低估： 

（1）2007 年以来，公司市销率 PS 值持续低于行业平均水平 

1998 年以来，公司最低市销率出现在 2008 年，为 0.28；2011 年，公司市销

率 0.32；以最新市值和 2012 年营业收入增速 8%测算，公司最新市销率约 0.33，

接近历史最低水平；同时远低于行业 0.81 的平均水平(2012H)。 

（2）经营活动现金流与净利润的比率远高于行业平均水平 

2010 年、2011 年，公司的经营活动现金流分别高达 17.3 和 27.2 亿元，分别

是当年净利润的 16.8 和 9.6 倍，远高于行业 2-3 倍的平均水平。 

图 5 公司 PS 值与行业水平比较  图 6 公司经营活动现金流与净利润比率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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（3）百货自有物业面积达 133 万平米，资产重估净值是市值的 3.37 倍 

截至 2012 年上半年，公司百货业态门店 87 家，合计建筑面积约 360 万平米，

其中自有物业面积约 133 万平米，占比约 37.1%，租赁面积（含租赁大商集团物

业）约 226 万平米，占比 62.9%。 

受限于门店资料的可得性，我们无法获知公司连锁超市和连锁电器店的自有物

业面积，在此仅以百货门店自有物业来测算重估净值。 

公司自有物业分布于辽宁、黑龙江、河南、山东等地的省会、地级市，多位于

核心商圈，假设均价为 2 万元/平米，则自有物业重估值为 133 万平米*2 万元/平米

＝266 亿元。综合考虑货币资金、物业重估值、投资性房地产以及主要负债等，公

司的重估净值为 304 亿元，为最新市值的 2.5 倍，位列 A 股零售类公司前列。 

表 2 公司资产重估净值测算 

指标 数值 

货币资金（亿元） 46.84 

物业重估值（亿元） 266 

投资性房地产（亿元） 2.33 

主要负债（银行贷款）（亿元） 10.72 

资产重估净值（亿元） 304.46  

股本（万股） 29,372 

每股重估资产净值（元） 103.65 

股价（元） 41.4 

最新市值（亿元） 121.6 

重估净值/最新市值 2.50 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

二、店龄结构改善、模式创新共促业绩拐点的来临   

1、发展 3 阶段：从大规模兼并收购到跨区域扩张，再到加密布点 

图 7 公司历年百货门店家数  图 8 公司历年百货业务建筑面积（平米）增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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1998 年以来，公司的发展经历了 3 个阶段： 

第一阶段：1998 年－2004 年，大规模兼并收购阶段 

在这个阶段，公司大量收购了东北地区辽宁省和黑龙江省各地级市的原国有商

业企业，成为东北地区市占率最高的商业龙头企业。这一阶段，公司门店由 1 家

扩张至 26 家，其中，以收购方式获得的门店为 15 家，占比 58%；建筑面积由 5

万扩大至92.8万平米，营业收入由8.2亿元扩大至63.5亿元，年复合增长率40.8%。 

第二阶段：2005 年－2009 年，加速扩张阶段 

在结束了以收购兼并为特征的首轮扩张后，公司开始以新开门店的方式加密布

点和跨区域扩张。 

该阶段的营业收入由 85.8 亿元上升至 211.6 亿元，年复合增长率 27.2%；而

2005-2008 年的归属净利润却由 2.44 亿元降为 2.3 亿元，2009 年则亏损 1.16 亿

元。该阶段公司业绩与收入规模的严重背离原因在于： 

（1）快速的规模扩张 

2005 年至 2009 年的 5 年间，公司百货门店的建筑面积由 117.8 万平米扩大

至 260 万平米，年复合增长率 22.9%（以 2004 年为基期）； 

表 3  2005-2009 年公司新增门店 

指 标 东北地区  河南省 山东省 其他 合计 

新增门店（家） 26 10 2 1 39 

新增建筑面积（平米） 1,117,070 341,570 179,000 33,420 1,671,060 

占比 67% 20% 11% 2% 100% 

平均单店面积（平米） 42,964 34,157 89,500 33,420 42,848 

区域特征 优势区域 新进入 新进入 新进入   

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

（2）以新开门店为主，且战略性进入新区域河南省、山东省，门店培育期长 

2005 年至 2009 年，公司新增 39 家门店，其中仅 9 家为收购门店，30 家为

新开门店；新增门店中有 10 家位于新进入区域河南省，合计建筑面积 34.2 万平

米，占同期新增建筑面积的 20%。公司收购的门店多老字号的成熟门店，而新开

门店体量大、成本高，所需培育期长。公司东北地区加密布点的门店培育期一般为

1－3 年，同期河南地区的门店培育期则为 4 年左右。该阶段，培育期门店占比不

断攀升，期间费用率逐年上升，销售净利率逐年下降。 

第三阶段：2010 年－2012 年，巩固龙头优势阶段  

2010 年，公司新开 6 家门店，分别位于辽宁、黑龙江和山东省，合计建筑面

积 27.59 万平米；2011 年，公司新开 14 家门店，分别位于东北三省、河南和四

川自贡，合计建筑面积 67.02 万平米，创历年新增商业建筑面积之最。2012 年，

公司储备项目的物业方普遍出现资金紧张、建设缓慢的情况，无法按时交付物业，

因此公司开店速度将会放缓。预计公司 2012 年将新增 5-10 家门店，主要分布于

东北地区的沈阳、吉林，河南等优势区域。 
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图 9 公司与百货零售行业期间费用率比较  图 10  公司与百货零售行业净利润率比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

2、店龄结构不断优化，刚过培育期的“轻熟”门店占比高 

公司东北地区新门店的培育期为 2-3 年，河南、山东地区的新门店培育期为

3-4 年。随着 2005 年以来快速扩张阶段门店的逐步培育，公司门店店龄结构不断

优化，刚过盈亏平衡点的“轻熟”门店占比高。“轻熟”门店业绩弹性大： 

（1）公司门店多以子公司形式存在，实现盈利后的前几年可用前期亏损抵扣

所得税； 

（2）“轻熟”门店对品牌的议价能力不断增强，扣点率处上升通道，且规模

效应显著，费用率处下降通道； 

（3）“轻熟”门店较成熟门店存在更大的提档升级空间。 

目前，公司 5 年及以下店龄的百货门店约 49 家，占全部门店的 57%；合计建

筑面积 214 万平米，占比 60%；其中店龄在 3-5 年的“轻熟”门店 28 家，占全部

门店的 33%，合计建筑面积 119 万平米，占比 33%。 

公司日益优化的店龄结构预示着公司业绩拐点来临，未来 3 年将处于利润的

快速增长期。 

图 11 公司百货门店店龄分析 - 家数及占比 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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图 12 公司百货门店店龄分析 - 建筑面积及占比 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

3、引领行业，推出创新模式“自销直营” 

我国品牌生产商普遍采用多级代理制，加之我国百货业采用的联营扣点模式，

产品在销售过程中经过层层加价，导致终端销售价格虚高，在一定程度上抑制了消

费。2011 年下半年以来，随着经济增速的放缓，居民消费意愿明显下降。各百货

终端为提升销售，开始了大规模、大力度、高频率的打折促销活动，严重挤压了自

身和品牌代理商的盈利空间。面对行业困境，公司引领行业变革，推出创新模式“自

销直营”： 

“自销”－减少中间环节，推动代理层级上移； 

“直营”－产业链上移，收购品牌代理商。 

“自销”变革将直接提升公司的毛利率和净利率水平，而“直营”的推进将同

时使毛利率和费用率提升，需公司具备突出的运营管理能力才可使净利率水平得已

提升。 

进行“自销”和“直营”变革，客观上要求百货商在省级层面具有相当的规模

和排名居前的市占率。为提升规模效益、增强区域市场控制力和对供应商的议价能

力，各全国性百货均提出了“区域密集布点”的战略，但王府井、金鹰商贸、天虹

商场、银泰百货、茂业国际的优势区域还仅限于各自的大本营北京/成都、南京、

广东、浙江、广东，在其他已进入区域则未占据龙头地位。而公司坚持进入一个区

域、做透一个区域的思路，在黑龙江、辽宁、河南拥有绝对优势。区域内排名第一

的规模、强大的市场影响力使得公司有能力推行“自销”和“直营”。 

表 4  大商股份优势区域多于同行（数据截至 2011 年） 

上市公司 
进入省份

（个） 

门店数量

（家） 

建筑面积

(万平米） 

优势区域 

省份 

门店 体量 

家数

（家） 
占比 

建筑面积

（万平米） 
占比 

大商股份 5 86 355 

辽宁 40 47% 161 45% 

黑龙江 23 27% 99 28% 

河南 14 16% 55 16% 

王府井 14 25 116 北京 6 24% 31 27% 

7年以上（2004

年及以前）, 93

万平米, 26% 

6-7年（2005-

2006年）, 48

万平米, 14% 

3-5年（2007-

2009年）, 119

万平米, 33% 

小于3年（2010

年及以后）, 95

万平米, 27% 
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四川 2 8% 16 14% 

金鹰集团 4 25 106 江苏 13 52% 52 49% 

天虹商场 8 46 124 广东 29 63% 71 57% 

银泰百货 6 28 121 浙江 17 61% N.A N.A 

茂业百货 8 37 112 广东 7 19% 24 21% 

                  资料来源：公司公告，中投证券研究所 

三、收购者的出现，有利于公司价值向合理水平回归      

1、历史沿革与股权架构 

公司前身为大连商场，1992 年改制为股份公司，1993 年 11 月上交所上市。 

2005 年，据《关于大商集团股份公司部分国有股持股单位变更有关问题的批

复》，大商国际成为公司第一大股东（29.5%），性质为国有法人股。2008 年 12

月 31 日，大商国际持股 18.8%。 

2009 年 6 月 5 日，据国务院国资委批准，大商国际将 10%的股权无偿划转给

国商公司；性质仍为国有法人股。 

2009 年 10 月 28 日，深圳市曼妮芬针织品有限公司、浙江红蜻蜓鞋业有限公

司、波司登股份有限公司出资 1.85 亿元受让大商集团 100%的国有股权。其中，3

方的出资分别为 7386、6154 和 4925 万元，股权比例 40%、33.33%和 26.67%。

2009 年 10月 28日大商股份的市值为 108亿元，大商集团间接持有大商股份 8.8%

的股权，则 3 家公司曼妮芬、红蜻蜓、波司登间接持有的大商股份股权市值为 9.504

亿元。随后，大连大商投资管理有限公司以货币资金对大商集团增资，股权比例

25%。12 月，大商国际股权变更为非国有股权。 

2011 年 7 月 4 日，波司登股份有限公司将大商集团 19%的股权转让给浙江报

喜鸟服饰股份有限公司，转让价格 5141 万元；截至 2012 年 6 月 30 日，相关工

商手续尚未办理完毕。 

图 13 公司股权架构 

 

   资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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2、关于国商公司 —长期将退出 

 2010 年，国商公司减持 338 万股，持股比例降至 8.81%；  

 2011 年 4 月 26 日至 5 月 20 日，国商公司通过二级市场减持 57.5 万股，

占总股本的 0.19%，持股比例降至 8.62%；我们推算此次减持均价在

44.94 元，套现资金 2584 万元。 

 2011年 11月4日至10日，国商公司再次通过二级市场减持 22.03万股，

占总股本的 0.075%，持股比例降至 8.54%；我们推算此次减持均价在

41.91 元，套现资金 923 万元。 

长期来看，国商公司将选择退出，大商投资管理有限公司或大商集团是潜在的

接盘者。 

3、收购者浮现：茂业国际于二级市场增持 4.5%的股权，“进可攻退可

守” 

7 月 27 日午间休盘时间，茂业国际（00848.HK）公告，在 2012 年 6 月 5 日

至 2012 年 7 月 25 日期间，通过上交所场内购买 1332 万股大商股份，占大商股

份股本的 4.5%；投入资金 4.50 亿元，平均成本 33.78 元。 

茂业国际指出，增持大商股份的原因是看好零售业前景。但从大商股份对茂业

国际的吸引力以及茂业国际对成商集团、商业城、渤海物流、深国商的投资经历来

看，茂业国际历次在二级市场上的增持均以控股权为目标。我们认为，一方面，本

次增持大商股份，其本意也同样志在控股权。但另一方面，如同在商业城、深国商

方面争夺第一大股东地位失利一样，茂业国际获取大商股份的控股权也难以实现，

大概率事件是成为获利丰厚的财务投资者。 

一方面，茂业国际的本意应在控股权： 

（1）大商股份对茂业国际的吸引力强 

截至 2011 年底，茂业国际有 36 家门店，另有 1 家管理门店；主要分布在华

南的广东深圳、珠海，华东的江苏、山东，西南的四川、重庆和华北的河北秦皇岛

等地。而大商股份的门店主要分布在东北三省和河南省。茂业国际与大商股份的门

店在地域上具有极强的互补性，若茂业国际如愿获取控股权，则意味着全面打开了

东北市场、并完善了鲁、豫地区的布局。 

表 5  大商股份门店网络（2011 年） 

地区 省份 

门店数量 体 量 

家数 

（家） 
占比 

建筑面积   

（平米） 
占比 

东北 

黑龙江省 23 26.7% 985,750 27.6% 

辽宁省 40 46.5% 1,611,160 45.0% 

吉林省 3 3.5% 86,602 2.4% 

华中 河南省 14 16.3% 554,570 15.5% 

其他 其他 6 7.0% 338,420 9.5% 

 合计 86 100% 3,576,502 100% 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

表 6  茂业国际门店网络（2011 年） 

地区 

门店数量 体 量 销售所得

款项总额

占比 

家数 

（家） 
占比 

建筑面积 

（平米） 
占比 

华东 10 27.8% 299,512 28.51% 17.70% 

西南 7 19.4% 261,906 24.93% 23.50% 

华南 11 30.6% 235,523 22.42% 37.30% 

华北 7 19.4% 183,475 17.47% 
21.50% 

东北 1 2.8% 70,000 6.66% 

  36 100% 1,050,416 100% 100% 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

（2）利润巨大的改善空间 

2011 年，大商股份的综合毛利率为 18.59%，高于零售板块的平均综合毛利

率 18.19%，低于百货板块的综合毛利率 19.62%；同年，大商股份的净利润率为

0.93%，而零售行业的平均水平为 3.77%。这意味着，即使大商股份的盈利能力仅

提升至行业平均水平，其利润则存在 3 倍左右的提升空间。 

（3）超过 133 万平米的自有商业物业 

仅考虑百货门店，大商股份的自有物业建筑面积便高达 133 万平米；综合考

虑公司在百货、超市、电器、酒店、写字楼方面的物业，大商股份自有物业建筑面

积在 A 股零售公司中位居前列，用于零售经营的自有物业建筑面积为 A 股零售类

公司榜首。 

另一方面，茂业国际的收购将遇较大阻力 

尽管目前大商股份的股权相对分散，但我们认为，大商集团有较多方式捍卫第

一大股东的地位：包括签署一致行动人、二级市场增持以及定向增发、注入资产或

引入新的一致行动人等。随着公司业绩拐点的来临，以及股权争夺预期带来的股价

上行，茂业国际的收购成本也将上升。 

表 7  大商集团可能会采用的反收购方式 

反收购方式 产生效果的速度 对股价的影响 反收购效果 难度 

方式一：签一致行动人 快 弱 强 中 

方式二：二级市场增持 快 强 强 低 

方式三：定向增发，注

入资产或引入新的一

致行动人 

中 强 中 大 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

因此，预计茂业国际会继续增持，存在发生股权争夺战的可能。一旦发生股权

争夺战，茂业国际所遇阻力较大，预计将转变为财务投资者。 
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此外，不同于完全自开门店的扩张模式，大商在快速扩张中兼并收购、自开门

店并举，这样的模式在后期管理中难度较大。若茂业成为第一大股东，则后续需要

相当长的时间来整合资源。 

四、 盈利预测与估值                               

大商股份是我国唯一一家实现在多个省份密集布点、在当地占据龙头之位的综

合性百货公司。目前公司刚过盈亏平衡点的“轻熟”门店占比高、经济疲软的大环

境下开店速度放缓、推动“自销直营”模式盈利能力增强，业绩拐点确立；2012

－2013 年是投资大商股份的战略机遇期，后续大商集团、茂业或第 3 方的增持，

以及增发的启动都将成为股价催化剂。 

维持盈利预测与评级：预计 2012－2014 年营业收入分别为 328.4、377.6 和

434 亿元，同比增长 8%、15%和 15%；预计归属于母公司的净利润分别为 10.4、

13.8 和 17.2 亿元，同比增长 278%、33%和 25%，以 2011 年为基期 CAGR85%；

对应 EPS 分别为 3.52、4.69 和 5.86。给予 2012 年 18 倍 PE，目标价 63.36 元，

维持“强烈推荐”评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 6535  9371  13292  15653   营业收入 30404 32836 37762 43426 

  现金 4883  8011  11733  13866   营业成本 24749 26170 29945 34241 

  应收账款 244  62  72  83   营业税金及附加 367 394 491 543 

  其他应收款 707  512  589  677   营业费用 1818 1970 2273 2597 

  预付账款 126  262  299  342   管理费用 2793 2890 3172 3626 

  存货 575  523  599  685   财务费用 135 53 47 42 

  其他流动资产 0  0  0  0   资产减值损失 83 50 55 66 

非流动资产 6674  6276  5859  5493   公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 20  20  20  20   投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 4368  4099  3842  3596   营业利润 459 1309 1779 2311 

  无形资产 1072  1077  1082  1087   营业外收入 87 80 85 80 

  其他非流动资产 1213  1079  915  789   营业外支出 43 45 50 65 

资产总计 13209  15647  19152  21146   利润总额 503 1344 1814 2326 

流动负债 8646  8973  10895  11336   所得税 220 282 399 558 

  短期借款 718  900  2000  1500   净利润 283 1062 1415 1768 

  应付账款 2951  2617  2994  3424   少数股东损益 9 27 36 47 

  其他流动负债 4977  5456  5901  6412   归属母公司净利润 274 1035 1378 1721 

非流动负债 750  1887  2365  2565   EBITDA 1167 1962 2440 2948 

  长期借款 307  280 285  485   EPS（元） 0.93 3.52 4.69 5.86 

  其他非流动负债 443  2080  2080  2080        

负债合计 9396  10860  13260  13901   主要财务比率     

 少数股东权益 274  301  337  383   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 294  294  294  294   成长能力     

  资本公积 1454  1454  1454  1454   营业收入 24.9% 8.0% 15.0% 15.0% 

  留存收益 1791  2738  3806  5114   营业利润 48.4% 185.2% 35.9% 29.9% 

归属母公司股东权益 3539  4486  5554  6862   归属于母公司净利润 125.0

% 

277.8% 33.2% 24.9% 

负债和股东权益 13209  15647  19152  21146   获利能力     

      毛利率 18.6% 20.3% 20.7% 21.2% 

现金流量表      净利率 0.9% 3.2% 3.7% 4.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 7.7% 23.1% 24.8% 25.1% 

经营活动现金流 2722  3959  2884  3267   ROIC 44.9% 40.5% 35..6% 41.1% 

  净利润 283  1062  1415  1768   偿债能力     

  折旧摊销 573  600  614  595   资产负债率 71.1% 69.4% 69.2% 65.7% 

  财务费用 135  53  47  42   净负债比率 17.46

% 

12.03% 21.76

% 

18.60% 

  投资损失 -0  0  0  0   流动比率 0.76 1.04 1.22 1.38 

营运资金变动 1665  2352  786  837   速动比率 0.69 0.99 1.17 1.32 

  其他经营现金流 67  18  22  26   营运能力     

投资活动现金流 -755  -357  -383  -379   总资产周转率 2.42 2.28 2.17 2.16 

  资本支出 313  60  78  99   应收账款周转率 143 203 535 535 

  长期投资 0  4  0  0   应付账款周转率 8.95 9.40 10.67 10.67 

  其他投资现金流 -442  -293  -305  -280   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -360  -474  -221  -755   每股收益(最新摊薄) 0.93 3.52 4.69 5.86 

  短期借款 73  182  1100  -500   每股经营现金流(最新摊薄) 9.27 13.48 9.82 11.12 

  长期借款 -760  -500  478  200   每股净资产(最新摊薄) 12.05 15.27 18.91 23.36 

  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 44.75 11.85 8.89 7.12 

  其他筹资现金流 327  -156  -357  -455   P/B 3.46 2.73 2.21 1.79 

现金净增加额 1602  3128  3722  2133   EV/EBITDA 8 5 4 3 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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