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证券研究报告/公司点评 

商业贸易 大商股份 (600694) 增持 

报告原因： 公司公告 迈上新平台 维持评级 

2013 年 5 月 28 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 2 月 8日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 37.1 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 43.87/25.3 2011A 30404  24.90  274  124.98  0.93  39.81  3.08  

市净率 2.3 2012A 31859  4.79  977  256.60  3.32  11.16  2.46  

A 股流通市值（亿元）    111 
2013E 35612  11.78  1108  13.36  3.77  9.85  2.08  

2014E 40861  14.74  1271  14.74  4.32  8.58  1.67  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司拟向第一大股东大商国际的直接控股股东大商集团和间接控股股

东大商管理分别发行股份，收购大商集团持有的商业零售业务五家分公司的

相关资产负债、一处商业物业、四家子公司的股权与六家参股公司的少数股

权，收购大商管理持有的商业零售业务三家分公司的相关资产负债与一家子

公司的股权；同时，拟向不超过 10 名特定投资者非公开发行股票募集配套

资金，募集配套资金总额不超过 12 亿元。公司发行股份购买资产的股份发

行价格为 37.00 元/股；非公开发行股票募集配套资金的股份发行价格不低于

37.00 元/股。交易完成后，公司 2013 年度预测归属于母公司所有者的净利润

为 138,422.55 万元。 

投资要点： 

 注入资产估值较高。公司拟向大商集团发行股份，购买其持有的幸福一

家超市分公司、长兴岛超市分公司、绿波超市分公司、大连商场分公司、

交电分公司等五家分公司的相关资产负债、大连商场北楼物业、庄河千

盛100%股权、东港千盛100%股权、大商电商100%股权、桂林微笑堂50%

股权与营口新玛特10%股权、大庆长春堂10%股权、锦州百货7.43%股权、

中百联合4%股权、沈阳新玛特3%股权、铁西新玛特3%股权。大商集团持

有少数股权的上述六家参股公司现均为公司所控股。公司拟向大商管理

发行股份，购买其持有的第一分公司、第三分公司、盘锦分公司等三家

分公司的相关资产负债和哈一百90%股权。公司拟收购的大商集团下属

商业零售业务标的资产的交易价格为22.24亿元，拟收购的大商管理下

属商业零售业务标的资产的交易价格为26.61亿元。大商集团和大商管

理下属标的资产整体对应的2012年市盈率为16.81倍，2013年预测市盈 

 

 

基础数据:  2013 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 16.47 

资产负债率% 66.3% 

总股本/流通 A 股(万) 29372/29372 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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率为 12.79 倍，整体估值对应的 2012 年市净率为 12.33 倍。收购资

产估值较高的主要原因为：1）部分资产属于轻资产、租赁运营的商

业模式；2）部分门店尚处于培育期。 

 资产重组对公司治理方面意义深远。1）消除同业竞争，明确上市公

司地位。2）明确控股股东、实现上市公司和控股股东利益的统一。

3）消除资本市场对于上市公司控制权不稳定的预期。 

 资产注入有助于完善公司网络。本次交易完成后，公司将新增门店

28 家，包括辽宁省大连市 7 家、盘锦市 2 家、黑龙江省哈尔滨市 2

家、广西桂林市 2 家及内蒙古呼伦贝尔和满洲里地区 15 家。上述门

店的加入将进一步完善和深化市公司于辽宁省的门店网络、加强黑

龙江省的门店布局，并填补广西和内蒙古两自治区的空白，在新进

入区域快速、系统化地建立起门店网络。根据大商集团和大商管理

就彻底解决其与上市公司之间同业竞争问题而做出的承诺安排，上

市公司未来还将考虑收购大商集团和大商管理在辽宁省、河南省、

四川省和云南省的剩余几十家百货、超市门店。随着公司经营规模

的跨跃式增长，规模效应和协同效应将逐步体现。 

 补偿协议提供安全边际。交易完成后，本公司 2013 年度预测归属于

母公司所有者的净利润为 13.84 亿元，对应的每股收益为 3.25 元。

公司在交易完成后的基本每股收益略有摊薄，扣除非经常性损益后

的每股收益略有增厚。根据《盈利预测补偿协议》，大商集团、大商

管理与公司约定：在本次交易实施完成日当年及之后的连续两个会

计年度中，如果公司以发行股份方式收购的大商集团或大商管理下

属标的资产经审计的、扣除非经常性损益后的净利润值未能达到盈

利预测数，则公司有权分别以总价人民币 1 元的价格，定向回购大

商集团或大商管理持有的一定数量上市公司股份作为补偿。 

 投资建议。考虑到公司资产重组方案仍有不确定性，我们维持对公

司增发前的盈利预测，预计公司 2013 年、2014 年 EPS 分别为 3.77

元和 4.32 元，对应的动态 PE 分别为 10 倍和 9 倍，考虑到公司强大

的区域龙头地位，给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1）重组方案遭到股东否决。2）公司成本增长过快。 
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                                                 表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 24,343  30,404  31,859  35,612  40,861  

二、营业总成本 24,032  29,945  30,542  34,045  39,063  

                营业成本 19,732  24,749  25,529  28,525  32,730  

                营业税金及附加 261  367  380  427  490  

                销售费用 1,500  1,818  1,683  1,852  2,125  

                管理费用 2,341  2,793  2,884  3,205  3,677  

                财务费用 148  135  60  36  41  

                资产减值损失 51  83  6  0  0  

三、其他经营收益 

                     公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

                投资净收益 -2  0  9  0  0  

四、营业利润 309  459  1,326  1,567  1,798  

                加：营业外收入 78  87  105  0  0  

                减：营业外支出 74  43  34  0  0  

五、利润总额 313  503  1,397  1,567  1,798  

                减：所得税 210  220  344  376  431  

六、净利润 103  283  1,053  1,191  1,366  

                减：少数股东损益 -19  9  76  83  96  

                归属于母公司所有者的净利润 122  274  977  1,108  1,271  

七、每股收益（元）： 0.41  0.93  3.32  3.77  4.32  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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