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大商股份 600694 强烈推荐 

毛利率下滑、实际所得税率陡增、净利率大幅回落 

─2012 年 3 季报点评 
 

公司前 3 季度营业收入增速 4.81%，归属净利润增 163%，EPS2.84 元。第 3 季度

营业收入 76.6 亿元（+6.54%），贡献 EPS0.33 元，单季度净利率降至 1.37%。毛利率

大幅降至 17.57%、实际所得税率陡增至 38.38%是第 3 季度净利率大幅下降的主要原因。 

投资要点： 

 需求疲软，大规模的打折促销下毛利率下滑、营收维持正增长：（1）毛利率：3

季度，消费持续低迷，公司进行了大规模的打折促销，单季度毛利率比 2011 年同

期下滑 0.78 个百分点至 17.57%，环比 1、2 季度分别下滑 3.73、2.57 个百分点。

（2）营业收入：3 季度营业收入增速 6.54%，高于 1 季度的增速（1.21%），但低

于 2 季度增速（7.65%），前 3 季度累计营业收入同比增长 4.81%。 

 前 3 季度，期间费用绝对额下降 2.9%，期间费用率降 1.1 个百分点至 13.89%：前

3 季度，销售/管理/财务费用的绝对额分别增长-7.5%/2.7%和-54.6%；销售/管理/

财务费用率分别下降 0.66/0.18/0.27 个百分点。受偿还部分银行借款影响利息支出

减少及银行存款收到利息增加所致，财务费用的下降幅度在三费中最大。 

 第 3 季度实际所得税率陡增至 38.38%：受益于度过盈亏平衡点的“轻熟”门店占比上

升，公司第 1、2 季度的实际所得税率分别为 20.55%和 21.08%。公司前 3 季度新

增门店数量在 3 家左右，分别为河南新乡新玛特凤泉店（1.8 万平米）、盘锦瑞诗

酒店和 NTS 新城镇购物中心老虎屯店（8600 平米），从店龄结构的角度来讲并未

有显著变化，而第 3 季度的实际所得税率陡然攀升至 38.38%。 

 前 3 季度经营性现金流量净额为 22.5 亿元，虽同比下降 6.85%，但其绝对值是净

利润的 2.51 倍，显示了公司良好的现金流状况。 

 展望 4 季度：1、鉴于去年受暖冬、经济增速放缓影响基数较低，而今年东北天气较

往年偏冷，预计收入增速将有所加快；2、将延续大规模的打折促销，毛利率难以回

到 1、2 季度的水平；3、大量广告费预计将于 4 季度体现；4、4 季度约新增 3 家门

店：吉林新玛特（约 6 万平米）、沈阳于洪新玛特（9.2 万平米）、开原新玛特（4.35

万平米），开办费、前期亏损增加。下调 2012-14 年营业收入增速至 6.5%、10%

和 12%，下调归属净利润增速至 226%、26%和 24.5%，EPS3.04、3.83 和 4.77

元。给予 2012 年 17 倍 PE，目标价 51.68 元，维持“强烈推荐”。 

 风险提示：1、费用剧增，毛利率大幅下滑，资产减值损失剧增；2、实际税率上升 
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大商股份－业绩拐点确立，价值逐步回归 
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大商股份－上半年归属净利润增长 233%，
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主要财务指标 

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

营业收入 30404 32380 35618 39892 

收入同比(%) 25% 6% 10% 12% 

归属母公司净利润 274 893 1126 1402 

净利润同比(%) 125% 226% 26% 25% 

毛利率(%) 18.6% 19.3% 20.7% 21.2% 

ROE(%) 7.7% 20.6% 21.6% 22.4% 

每股收益(元) 0.93 3.04 3.83 4.77 

P/E 44.75 13.73 10.89 8.75 

P/B 3.46 2.82 2.36 1.96 

EV/EBITDA 8 5 4 4 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司单季度毛利率与净利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 2 公司单季度三项费用率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 3 公司单季度所得税/利润总额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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图 4 公司单季度净利润及净利率 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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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 9351 12566 14440  营业收入 30404 32380 35618 39892 

  现金 4883 8000 11096 12798  营业成本 24749 26131 28245 31455 

  应收账款 244 62 68 76  营业税金及附加 367 389 470 499 

  其他应收款 707 505 556 622  营业费用 1818 1810 2180 2465 

  预付账款 126 261 282 315  管理费用 2793 2798 3092 3435 

  存货 575 523 565 629  财务费用 135 61 94 111 

  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 1142 1482 1861 

  无形资产 1072 1077 1082 1087  营业外收入 87 100 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 15627 18426 19933  利润总额 503 1197 1517 1876 

流动负债 8646 9098 10531 10737  所得税 220 280 361 437 

  短期借款 718 1064 2000 1500  净利润 283 917 1156 1439 

  应付账款 2951 2613 2825 3146  少数股东损益 9 24 30 38 

  其他流动负债 4977 5421 5706 6091  归属母公司净利润 274 893 1126 1402 

非流动负债 750 1887 2365 2565  EBITDA 1167 1803 2191 2567 

  长期借款 307 -193 285 485  EPS（元） 0.93 3.04 3.83 4.77 

  其他非流动负债 443 2080 2080 2080       

负债合计 9396 10985 12896 13302  主要财务比率     

 少数股东权益 274 298 328 366  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% 6.5% 10.0% 12.0% 

  留存收益 1791 2596 3454 4518  营业利润 48.4% 148.8% 29.8% 25.6% 

归属母公司股东权益 3539 4344 5202 6266  归属于母公司净利润 125.0

% 

225.9% 26.0% 24.5% 

负债和股东权益 13209 15627 18426 19933  获利能力     

      毛利率 18.6% 19.3% 20.7% 21.2% 

现金流量表      净利率 0.9% 2.8% 3.2% 3.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 7.7% 20.6% 21.6% 22.4% 

经营活动现金流 2722 3793 2426 2830  ROIC 44.9% 22.3% 24.2%% -26.5% 

  净利润 283 917 1156 1439  偿债能力     

  折旧摊销 573 600 614 595  资产负债率 71.1% 70.3% 70.0% 66.7% 

  财务费用 135 61 94 111  净负债比率 17.46

% 

13.39% 22.37

% 

19.43% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 0.76 1.03 1.19 1.34 

营运资金变动 1665 2324 547 665  速动比率 0.69 0.97 1.14 1.29 

  其他经营现金流 67 -110 15 19  营运能力     

投资活动现金流 -755 -357 -383 -379  总资产周转率 2.42 2.25 2.09 2.08 

  资本支出 313 60 78 99  应收账款周转率 143 201 524 528 

  长期投资 0 4 0 0  应付账款周转率 8.95 9.39 10.39 10.54 

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

筹资活动现金流 -360 -319 1052 -749  每股收益(最新摊薄) 0.93 3.04 3.83 4.77 

  短期借款 73 345 936 -500  每股经营现金流(最新摊薄) 9.27 12.91 8.26 9.64 

  长期借款 -760 -500 478 200  每股净资产(最新摊薄) 12.05 14.79 17.71 21.33 

  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 13.73 10.89 8.75 

  其他筹资现金流 327 -164 -362 -449  P/B 3.46 2.82 2.36 1.96 

现金净增加额 1602 3117 3096 1702  EV/EBITDA 8 5 4 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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