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6－12 个月目标价： 48.81 元 

当前股价： 37.10 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2227.74 

总 本(百万) 294 

流通股本(百万) 294 

流通市值(亿) 109 

EPS 3.33 

每股净资产（元） 15.08 

资产负债率 67.7%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

大商股份 0.00% 18.15% -3.86% 

商业贸易 -5.48% -1.29% -2.97% 
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相关报告 
《大商股份-预计 2012年业绩同比增 260%

左右，超市场预期》2013-1-30 

《大商股份－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》

2012-10-26 

《大商股份－业绩拐点确立，价值逐步回

归》2012-10-17 

大商股份 600694 强烈推荐

分红创公司历史记录，业绩稳定性将增强 

─2012 年年报点评 
 

2012 年，公司实现营业收入 319 亿元，同比增长 4.79%；归属净利润 9.77 亿元，

同比增长 256.6%，EPS3.33 元；每 10 股派发现金 10 元（含税），占合并报表归属净

利润的 30.06%。 

投资要点： 
 营业收入增速较低：原因包括：1、宏观经济不振，同店增速下滑甚至为负；2、

2012 年仅新增 4 家门店；3、关闭了一定数量的电器连锁门店；4、追求效益，适

度控制了打折促销。分季度看，营业收入增速 Q2>Q3>Q4>Q1；分行业看，百货

8.8%>超市 7.41%>家电连锁-12.62%。 
 公司各项业务的毛利率均有不同程度的提升：百货/超市/家电连锁毛利率分别提升

0.12、0.68 和 2.15 个百分点，综合毛利率提升 1.27 个百分点至 19.87%：1、店

龄结构持续优化；2、营销变革：将百货重要品牌招商权收归总部；超市品类加强

统采和直采；3、家电连锁关店效应；4、适度控制打折促销。 

 净利率提升至 3.31%：1、广告费用减少 1.8 亿元，期间费用率下降 1.09 个百分

点；2、实际有效税率下降：伴随着前期快速扩张期的大量门店度过盈利平衡点，

公司实际有效税率降至 24.6%。2012 年末，公司目前尚未确认的可抵扣亏损尚有

12 亿元，将分别于 2013-2017 年到期。公司开店成功率高，这部分可抵扣亏损的

确认将进一步推动实际有效税率的下降。 

 2013 年展望：1、重点推进资产重组：以上市公司为零售平台，注入大商投资、

大商集团下属的商业零售业务。2、在河南、辽宁、黑龙江等区域开业大中型百货

10 家左右；3、营销变革：推广"自销直营"经营模式，继续提高总部统一招商采购

商品的数量和比例；4、2013 年，公司的营业收入计划同比增长约 10%；费用计

划同比增长约 10%。 

 维持“强烈推荐”：伴随着公司规模的持续增大、盈利门店占比的上升和开店速度

的平缓，未来公司的业绩稳定性会随之增强。停牌前股价 37.1 元对应 2012 年静

态 PE 仅 11.1 倍，PS0.34，低估明显。2013 年，公司的投资逻辑将由 2012 年的

业绩拐点切换至资产注入、业绩稳定性增强、可持续分红带来的估值修复直至估

值溢价。预计 2013-2015 年归属净利润同比增长 12.9%、13.9%和 15.1%，对应

EPS 分别为 3.75、4.28 和 4.92 元。给予 2013 年 13 倍 PE，目标价 48.81 元；

维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、同店增速出现大面积负增长；2、体量小的门店面临关店风险 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 31859 35532  39917 45226 

收入同比(%) 4.8% 11.5% 12.3% 13.3%

归属母公司净利润 977 1103  1256 1445 

净利润同比(%) 257% 13% 14% 15%

毛利率(%) 19.9% 19.7% 19.9% 19.9%

ROE(%) 22.1% 19.9% 19.5% 19.2%

每股收益(元) 3.33 3.75  4.28 4.92 

P/E 11.15 9.88  8.68 7.54 

P/B 2.46 1.97  1.69 1.45 

EV/EBITDA 3 3  3 2 

资料来源：中投证券研究所 
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一、概况：2012 年营业收入+4.79%，归属净利润+256.6%   

 营业收入 

2012 年，公司实现营业收入 318.6 亿元，同比增长 4.79%，增速为 2000

年以来的最低水平，也是唯一的收入增速低于 10%的年份。我们分析，低增速

原因有四：1、宏观经济不振，同店增速下滑甚至为负；2、公司 2012 年仅新

增 4 家门店；3、关闭了一定数量的电器连锁门店；4、追求效益，适度控制了

打折促销。 

分季度看，营业收入增速 Q2>Q3>Q4>Q1。 

分行业看，营业收入增速：百货 8.8%>超市 7.41%>家电连锁-12.62% 

图 1 单季度营业收入及增速 图 2  年营业收入及增速 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

 归属净利润 

2012 年，公司实现归属净利润 9.77 亿元，同比增长 256.6%，EPS3.33

元。 

 利润分配方案 

以总股本 293,718,653 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金 10 元（含

税），共计派发现金红利 2.94 亿元，占合并报表归属净利润的 30.06%。 

 2012 年新增 4 家门店 

新乡新玛特生活广场凤泉店（1.8 万平米，2012 年 1 月 12 日开业） 

NTS 大连瓦房店老虎屯店（8600 平米，2012 年 8 月 24 日开业） 

沈阳于洪新玛特（7.8 万平米，2012 年 12 月 25 日开业） 

盘锦瑞诗酒店（五星级，2012 年 8 月 31 日开业） 
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二、综合毛利率提升 1.27 个百分点至 19.87%            

2012 年，公司各项业务的毛利率均有不同程度的提升，百货/超市/家电连

锁毛利率分别提升 0.12、0.68 和 2.15 个百分点，综合毛利率提升 1.27 个百分

点至 19.87%。 

分季度看，毛利率提升最显著的是 2012 年 1 季度，该季度各门店店长以

效益为重，严控打折促销和各项费用支出，毛利率当季提升了 3.7 个百分点。

2012 年 3 季度，毛利率徒然下降，与当季公司欲冲规模而进行了大规模的打

折促销相关。当季毛利率虽下降，却未能有效拉动收入的增长。 

图 3 历年综合毛利率及主营毛利率 图 4  单季度综合毛利率 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

2012 年，公司各项业务、综合毛利率大幅提升的原因： 

1、2007 年以来快速扩张期间新增的门店逐渐度过培育期，进入盈利初期

的高速增长阶段； 

2、2012 年是公司的营销变革元年，与品牌商签订战略合作协议、压缩代

理层级、将重要品牌招商权收归总部、超市品类加强统采和直采，有效提高了

毛利率； 

3、在房地产市场不景气、家电下乡、以旧换新政策退出之际，公司果断

关闭了一批效益不好的家电连锁门店，遏止了亏损，提升了毛利率。 

4、整体来看，2012 年公司以效益为重，打折促销的频率、力度较往年有

显著下降。 

三、广告费用减少 1.8 亿元；有效税率降至 24.6%         

 三项费用 

2012 年，公司打折促销力度下降，新开门店减少，大量门店度过培育期，

使得广告投入费用减少 1.8 亿元，广告费用占营业收入的比例降至 0.9%，处

于合理水平。 

2012 年，公司三项费用率分别下降 0.7、0.14 和 0.25 个百分点，期间费

用率下降 1.09 个百分点至 14.52%。 
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资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

表 1  主要费用项 

项目 
主要费用项（万元） 

增速 
占营业收入比例 

2012 2011 2012 2011 

人工成本 176,846 165,654 7% 5.8% 5.2% 

广告宣传费 26,534 44,561 -40% 0.9% 1.4% 

租赁费 103,602 93,258 11% 3.4% 2.9% 

折旧费 30,753 31,347 -2% 1.0% 1.0% 

租赁+折旧费 134,356 124,605 8% 4.4% 3.9% 

修理费 12,724 19,977 -36% 0.4% 0.6% 

此处人工成本含：工资福利费、劳务费、社会保险费、住房公积金、劳动

保护费。资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

从公司的几个主要费用项看，增速快于收入增速的是租赁费和人工成本。

公司百货自有物业占比 36%，整体自有物业占比约 30~33%。2012 年，公司

租赁费同比提升 11%，租售比提升 0.5 个百分点至 3.4%。公司新开门店和储

备项目均以租赁物业为主，租售比将趋势性提高。 

 有效税率 

伴随着前期快速扩张期的大量门店度过盈利平衡点，公司实际有效税率降

至 24.6%。 

2012 年末，公司目前尚未确认的可抵扣亏损尚有 12 亿元，将分别于

2013-2017 年到期。我们认为，公司开店成功率高，这部分可抵扣亏损的确认

将进一步推动实际有效税率的下降。 

表 2  未确认递延所得税资产明细（元） 

项 目   2012 2011 
 （1）可抵扣暂时性差异 315,321,242.14 291,277,845.33 

 （2）可抵扣亏损   1,200,009,976.49 1,347,281,863.09 

 （3）其他   

 合计   1,515,331,218.63 1,638,559,708.42 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

图 5 公司期间费用率 图6  实际有效税率（所得税/利润总额）%
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表 3  未确认递延所得税资产的可抵扣亏损将于以下年度到期（元） 

项 目   2012 2011 
 2013   68,054,488.02 139,869,713.43 

 2014   373,030,354.11 451,188,394.88 

 2015   274,429,699.90 398,086,981.07 

 2016   271,765,799.96 323,442,784.05 

 2017   212,729,634.50 

 合计   1,200,009,976.49 1,312,587,873.43 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

 

图 7 单季度净利率（%） 图 8  历年销售净利率（%） 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

2012 年，公司净利率 3.31%，已接近于百货业平均水平。但由于公司处

于大量门店度过盈亏平衡点的业绩快速增长期，未来其净利率仍有提升空间。 

 

四、经营活动现金流充裕，为净利润的 2.21 倍          

图 9  经营活动现金流、净利润及二者倍数 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 
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2012 年，公司经营性现金流净额 23.33 亿元，较 2011 年下降 14.3%；经

营性现金流量净额/净利润为 2.21 倍。该指标 2011 年年报的行业平均水平为

2.52，公司 2011 年该指标为 9.62。 

五、5 大子公司贡献净利润的 48.24%                    

表 4  主要子公司盈利分析 

 子公司全称   
净利润（万元） 2012 年净利润

占公司净利润

比例 

净利润增加额/公司

净利润增加额 2012 2011 增加额 增速 

大商集团大庆新玛特购物

休闲广场有限公司   
19,949 12,440 7,510 60.4% 18.94% 9.74%

大商集团抚顺百货大楼有

限公司   
10,412 9,474 938 9.9% 9.88% 1.22%

大商集团牡丹江百货大楼

有限公司   
10,233 8,050 2,183 27.1% 9.71% 2.83%

大连国际商贸大厦有限公

司   
8,897 2,630 6,267 238.3% 8.45% 8.13%

大商集团(郑州)商贸有限

公司   
1,325 323 1,002 310.6% 1.26% 1.30%

合计 50,817 32,917 17,900 54.4% 48.24% 23.23%

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

值得关注的是：大商集团（郑州）商贸有限公司，该子公司 2011 年净利

润 323 万元，2012 年便提升为 1325 万元，正处于利润快速增长期。 

六、2013 年展望                                   

2013 年，公司的工作计划： 

1、 重点推进资产重组：以上市公司为零售平台，注入大商投资、大商集

团下属的商业零售业务。 

2、 在河南、辽宁、黑龙江等区域开业大中型百货 10 家左右，同时在县城、

社区、乡镇开设生活广场、超市、NTS 新城镇购物中心，形成以城市

中心商业区为核心，城市区域商业中心为骨干，社区、乡镇商业为基

础的城乡店铺网络布局。 

3、 创新经营： 

a) 发挥公司已形成的规模优势，推广"自销直营"经营模式，改变"联

营联销"经营模式环节多、成本高、利润率低的状况； 

b) 继续提高总部统一招商采购商品的数量和比例，与品牌供应商建

立更加密切的业务关系。 

2013 年，公司的营业收入计划同比增长约 10%；费用计划同比增长约

10%。 
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七、投资建议：强烈推荐                           

2012 年是公司的业绩拐点之年，伴随着公司规模的持续增大、盈利门店

占比的上升和开店速度的平缓，未来公司的业绩稳定性会随之增强。停牌前股

价 37.1 元对应 2012 年静态 PE 仅 11.1 倍，PS0.34，低估明显。2013 年，公

司的投资逻辑将由 2012 年的业绩拐点切换至资产注入、业绩稳定性增强、可

持续分红带来的估值修复直至估值溢价。 

预计 2013-2015 年营业收入分别为 355、399 和 452 亿元，同比增长

11.53%、12.34%和 13.3%；归属净利润分别为 11.0、12.6 和 14.45 亿元，同

比增长 12.9%、13.9%和 15.1%，对应 EPS 分别为 3.75、4.28 和 4.92 元。给

予 2013 年 13 倍 PE，目标价 48.81 元；维持“强烈推荐”评级。 

八、风险提示                                      

1、公司 2013 年计划新增 10 家左右门店，且确定性较强。不排除新开门

店带来前期开办费用、广告费用等各项费用的快速上升，以及拉低毛利率，拖

累整体业绩； 

2、重组方案遇到各方阻力，进展低于预期； 

3、受宏观经济、反腐、竞争加剧等影响，部分老门店出现同店负增长； 

4、体量较小，租金上涨明显的门店不排除关店的可能。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 7639  11033  14724 16798 营业收入 31859  35532  39917 45226 

  现金 6098  9556  13066 14919 营业成本 25529  28522  31982 36226 

  应收账款 241  68  76 86 营业税金及附加 380  426  527 565 

  其它应收款 468  554  623 706 营业费用 1683  1823  2044 2311 

  预付账款 115  285  320 362 管理费用 2884  3191  3533 3998 

  存货 712  570  640 725 财务费用 60  73  101 106 

  其他 6  0  0 0 资产减值损失 6  50  55 66 

非流动资产 6594  6190  5781 5423 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 33  20  20 20 投资净收益 9  0  0 0 

  固定资产 4281  4025  3778 3541 营业利润 1326  1447  1676 1954 

  无形资产 1029  1034  1039 1044 营业外收入 105  100  85 80 

  其他 1250  1111  944 818 营业外支出 34  45  50 65 

资产总计 14233  17224  20505 22220 利润总额 1397  1502  1711 1969 

流动负债 8670  9458  11302 11709 所得税 344  370  421 484 

  短期借款 817  900  2000 1500 净利润 1053  1133  1290 1485 

  应付账款 3217  2852  3198 3623 少数股东损益 76  30  34 39 

  其他 4636  5705  6103 6586 归属母公司净利润 977  1103  1256 1445 

非流动负债 968  2038  2516 2716 EBITDA 1977  2113  2384 2647 

  长期借款 458  -42  436 636 EPS（元） 3.33  3.75  4.28 4.92 

  其他 510  2080  2080 2080    

负债合计 9638  11496  13818 14425 主要财务比率   

 少数股东权益 167  197  231 270 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 294  294  294 294 成长能力   

  资本公积 1455  1455  1455 1455 营业收入 4.8% 11.5% 12.3% 13.3%

  留存收益 2680  3783  4708 5777 营业利润 188.9 9.1% 15.8% 16.6%

归属母公司股东权益 4429  5531  6457 7525 归属于母公司净利润 256.6 12.9% 13.9% 15.1%

负债和股东权益 14233  17224  20505 22220 获利能力   

    毛利率 19.9% 19.7% 19.9% 19.9%

现金流量表    净利率 3.1% 3.1% 3.1% 3.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 22.1% 19.9% 19.5% 19.2%

经营活动现金流 2333  3714  2747 3015 ROIC ###### 24.5% 26.0% 28.5%

  净利润 1053  1133  1290 1485 偿债能力   

  折旧摊销 591  592  607 587 资产负债率 67.7% 66.7% 67.4% 64.9%

  财务费用 60  73  101 106 净负债比率 13.38 12.68% 21.97 18.97%

  投资损失 -9  0  0 0 流动比率 0.88  1.17  1.30 1.43 

营运资金变动 613  1960  729 813 速动比率 0.80  1.11  1.25 1.37 

  其它 25  -45  20 24 营运能力   

投资活动现金流 -419  -351  -383 -379 总资产周转率 2.32  2.26  2.12 2.12 

  资本支出 335  60  78 99 应收账款周转率 124  218  529 531 

  长期投资 -16  -7  0 0 应付账款周转率 8.28  9.40  10.57 10.62 

  其他 -100  -298  -305 -280 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -683  95  1146 -782 每股收益(最新摊薄) 3.33  3.75  4.28 4.92 

  短期借款 98  83  1100 -500 每股经营现金流(最新摊薄) 7.94  12.64  9.35 10.27 

  长期借款 151  -500  478 200 每股净资产(最新摊薄) 15.08  18.83  21.98 25.62 

  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 11.15  9.88  8.68 7.54 

  其他 -932  512  -432 -482 P/B 2.46  1.97  1.69 1.45 

现金净增加额 1231  3458  3510 1854 EV/EBITDA 3  3  3 2 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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