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公司基本资讯 

产业别 商业贸易 

A股价(2013/1/31) 33.88 

上证综合指数(2013/1/31) 2385.42 

股价 12个月高/低 42.79/26.21 

总发行股数 (百万) 293.72 

A股数 (百万) 293.72 

A市值 (亿元) 99.51 

主要股东 大连大商国际

有限公司

(08.80%) 

每股净值 (元) 14.59 

股价/账面净值 2.32 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -3.94 -2.70 18.59 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-07-30 38.15 买入 

2012-08-24 39.44 买入 

2012-10-26 35.8 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 

基金 26.09% 

券商集合理财 0.8% 

 

股价相对大盘走势 
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大商股份(600694.SH) BUY（买入）

业绩大幅增长，价值有望回归 

结论与建议： 

公司 2012 全年净利润增长 260%，好于市场和我们的预期。公司大量次新

门店集中进入盈利期，利润有望持续释放，维持公司买入的投资建议。 

 2012 年业绩好于预期：公司公布业绩预告，预计 2012 年年度实现归属

于上市公司股东的净利润比上年同期增加 260%左右，全年实现净利润约

9.8 亿元，好于我们之前预期的 8.4 亿元，其中 4 季度单季实现净利润

1.5 亿元，大幅好于我们之前预期的 1000 万元的水准，而 2011 年同期

公司亏损约 4300万元。 

 业绩增长原因：1）2012 年公司通过扩大销售、提高毛利、压缩费用等

方式提高行业竞争力和销售利润率；2）公司 2008-2011年集中开业门店

合计达到 40家（占当前营业总面积的 43%），这些店铺陆续进入成熟期；

3）2012 年公司新开店铺数量减少，沈阳于洪新玛特、新乡新玛特生活

广场凤泉店、开原千盛生活广场、大连老虎屯店 4 家百货和 1家盘锦瑞

诗酒店，新店的培育压力较小。 

 新店情况：公司部分 2012年计画开业门店（吉林新玛特、开原新玛特、

商丘新玛特）的进度有所推迟，预计公司 2013 年新开门店在 10 家左右，

快于 2012 年。2013 年底公司的百货门店家数将达 100 家，巩固公司在

东北和河南地区的龙头地位，并继续探索新的发展区域。 

 盈利预测：公司的次新店进入业绩释放期，自有物业的比例约为 45%，

处于同业中较高水准，将给公司的稳定经营提供支援。预计公司

2012-2014 年将实现净利润 9.84、11.46 和 13.82 亿元，分别同比增长

259.3%、16.4%和 20.6%，对应的 EPS为 3.35、3.9和 4.7 元，目前股价

对应 PE 为 10.1、8.7和 7.2 倍，维持买入的投资建议。 

............................. 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 -116 122 274 984 1146 1382

同比增减 ％ -150.16% 204.82% 125.02% 259.30% 16.43% 20.58%

每股盈余 (EPS) RMB元 -0.395 0.415 0.933 3.352 3.902 4.705

同比增减 ％ -150.16% 204.82% 125.02% 259.30% 16.43% 20.58%

A股市盈率(P/E) X -85.67 81.73 36.32 10.11 8.68 7.20 

股利 (DPS) RMB元 0.00 0.00 0.30 0.50 0.60 0.60 

股息率 (Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.89% 1.48% 1.77% 1.77%
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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 

人民币百万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 201E

营业额 21163 24343 30404 32265 36782 42667

经营成本 17245 19732 24749 25939 29536 34304

营业税金及附加 222 261 367 385 405 469

营业费用 1209 1500 1818 1766 2005 2176

管理费用 2239 2341 2793 2820 3163 3669

财务费用 154 148 135 66 92 107

资产减值损失 24 51 83 0 0 0 

营业利润 69 309 459 1298 1582 1941

营业外收入 53 78 87 107 80 80 

营业外支出 92 74 43 47 40 40 

税前利润 30 313 503 1358 1622 1981

所得税 121 210 220 313 389 495

少数股东权益 25 -19 9 60 86 104

净利润 -116 122 274 984 1146 1382

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 6780 8485 10408 

应收帐款 69 159 244 268 295 325

预付帐款 387 331 126 145 174 209

存货净额 1437 1442 575 747 1121 1682

流动资产合计 5221 5871 6535 8341 10475 13024

长期投资净额 49 118 257 283 312 343

固定资产合计 4054 3919 4368 4805 5526 6355

无形资产合计 967 1023 1072 1126 1182 1241

资产总计 11032 11917 13209 15272 18184 21620 

流动负债合计 6181 7394 8646 10091 12079 14251

长期负债合计 1742 1326 750 230 138 145

负债合计 7923 8720 9396 10320 12217 14396

少数股东权益 105 -68 274 301 346 398 

股东权益合计 3109 3197 3813 4651 5621 6826

负债和股东权益总计 11032 11917 13209 15272 18184 21620 

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 3144 3301

投资活动产生的现金流量净额 -385 -807 -755 -377 -755 -830 

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 1897 1705 1924
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