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6－12 个月目标价： 38.40 元 

当前股价： 28.23 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2067.12 

总股本(百万) 294 

流通股本(百万) 294 

流通市值(亿) 83 

EPS 1.39 

每股净资产（元） 16.47 

资产负债率 66.3%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

大商股份 2.58% -21.72% -21.72% 

商业贸易 8.87% -3.52% -6.20% 

上证指数 3.11% -10.22% -10.68%  
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相关报告 
《大商股份-重组方案优化，2013 年备考扣

非 EPS 增长 14%》2013-6-14 

《大商股份：资产重组意义深远；注入资产

估值较贵》2013-5-28 

《大商股份：高基数下业绩基本与去年持

平，稳定性增强─ 2013 年 1 季报点评》

2013-4-22 

大商股份 600694 强烈推荐

2 季度经营情况较 1 季度明显改善 

— 2013 年中报点评 
 

2013 年上半年，公司实现营业收入 176 亿元，同比增长 8.67%，实现归属于上市

公司股东的净利润 6.97 亿元，同比下降 5.37%，基本每股收益 2.37 元，符合预期。

毛利率下降和人工、租金、广告宣传费的大幅上涨，以及去年同期高基数是增收未增

利的主要原因。 

投资要点： 
 2 季度经营情况较 1 季度明显改善：1、第 2 季度，公司营业收入同比增长 12.11%，

增速较 1 季度提升 6.26 个百分点；毛利率 20.13%，同比仅微降 0.01 个百分点，

与 2012 年 2 季度基本持平。2、经营改善原因：在兼顾规模与效益的原则下，公

司适度控制打折促销，转而以提升自身经营能力为重心：扩大统一采购规模、进一

步推动自销直营、大力发展自有品牌。 

 盈利能力：1、上半年，综合毛利率下降 0.05 个百分点至 20.73%；毛利全部为商

业主业贡献，在行业内仍属较高毛利率水平；其中，超市业态在收入增长 8.82%

的情况下毛利率提升了 1.85 个百分点至 11.81%，表现优于全国超市行业；2、期

间费用提升 0.33 个百分点，主要是由于人工、租金、广告宣传费的大幅增长；上

半年，公司经营现金流改善，有息负债减少，货币资金大幅增加 36%，由此带来

财务费用大幅减少 2204 万元，财务费用率下降 0.14 个百分点； 3、净利率下降

0.59 个百分点至 4.3%，仍处公司历史高位，也高于行业平均净利率水平。 

 预计全年新增门店 10 家左右：1、上半年新增 2 家门店，吉林新玛特（1 月 25 日

开业）、大商超市铁岭银州店（1 月 27 日开业）；下半年，松原、沈阳、大庆、洛

阳、省内 NTS 等将陆续开业；2、为顺应居民消费升级和零售业态的演进，公司果

断对现有门店进行调整，再现龙头魄力：推陈出新、新老置换。4 月，2 万平米的

松原千盛闭店；8 月，7 万平米的松原新玛特已开业。预计全年关闭 2-3 家门店。

 下调盈利预测，维持“强烈推荐”评级：由于重组进展好事多磨将推迟规模效益

的体现，人工、租金以及闭店带来的费用上涨可能会超出预期，故在维持公司

2013-2015 年营业收入增速 11.5%、12.3%和 13.3%的同时下调归属净利润增速至

4.9%、10.3%和 14.3%；EPS 分别为 3.49、3.85 和 4.4 元，给予 2013 年 11 倍

PE，目标价 38.4 元。鉴于重组仍有望推进、公司市值严重低估：PS 仅 0.25（2012）、

重估值为市值的 3.66 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、重组存在不确定性；2、4 季度新门店集中开业，预计业绩波动较大 

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 1025  1131 1292 

净利润同比(%) 257% 5% 10% 14%

毛利率(%) 19.9% 19.7% 19.9% 19.9%

ROE(%) 22.1% 19.9% 18.9% 18.6%

每股收益(元) 3.33 3.49  3.85 4.40 

P/E 8.49 8.09  7.33 6.42 

P/B 1.87 1.61  1.39 1.20 

EV/EBITDA 2 2  2 1 

资料来源：中投证券研究所 
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一、2013 年上半年业绩概览：营业收入同比增长 8.7%；

归属净利润同比下降 5.37%，符合预期              

2013 年上半年，公司实现营业收入 176 亿元，比上年同期增加 8.67%；

综合毛利率 20.73%，同比下降 0.05 个百分点；实现归属于上市公司股东的净

利润 6.97 亿元，同比下降 5.37%；扣除非经常性损益的归属净利润 7.06 亿元，

同比下降 1.02%；基本每股收益 2.37 元，符合预期。 

2013 年上半年，我国经济呈现艰难的弱复苏态势，居民消费意愿不足，

实体零售继续遭受电商、商业地产的双重挤压。公司主力区域黑龙江、辽宁上

半年遇到了气温偏低，春夏装滞销等不利影响。在兼顾规模与效益的原则下，

公司适度控制打折促销，转而以提升自身经营能力为重心：扩大统一采购规模、

进一步推动自销直营、大力发展自有品牌等。第 2 季度，公司营业收入同比增

长 12.11%，增速较 1 季度提升 6.26 个百分点；毛利率 20.13%，同比仅微降

0.01 个百分点，与 2012 年 2 季度基本持平。 

二、上半年经营情况分析                         

1、上半年新增 2 家门店：吉林新玛特、大商超市铁岭银州店 

表 1、2013 年上半年新增门店情况 

店名 业态 省份 城市 物业 开业时间 建筑面积

（平米） 

租金水平 说明 

吉林新玛特 购物中心 吉林省 吉林市 租赁 2013-1-25 57,188 计租面积 54188平方米，租期 20

年。租金为前五个租约年 1.30

元/平方米/日，第六个租约年至

第二十个租约年为 1.35元/平方

米/日 

配备电影

院和餐饮 

大商超市-  

铁岭银州店 

连锁超市 辽宁省 铁岭市 租赁 2013-1-27 18,024 租期 20年，房屋租金、设施设备租赁费、场

地租赁费第一至第五个租赁年度分别为为

0.45、0.36、0.09 元/平方米/日，第六至第

八个租赁年度分别为 0.5、0.4、0.1 元/平方

米/日，第九个年度开始每 3 年各递增 3% 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

顺应居民消费升级和零售业态的演进，公司对现有门店进行适度调整：推

陈出新、新老置换。2013 年 4 月，公司关闭了体量较小、且位置不佳的松原

千盛；全力打造位于核心商圈、面积达 7 万平米、集影院、餐饮、电玩、体育、

购物等于一体的松原大商新玛特。8 月 2 日，松原新玛特已开业。 
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2、分行业 － 百货收入增速最快，超市毛利率提升最显著 

表 2、分行业营业收入及毛利率情况 

分行业  营业收入 

（亿元） 

毛利率 

（％）  

营业收入增速 

（%） 

毛利率比上年增减 

（%）  

百货业态  107.91 16.49 10.05 减少 0.82 个百分点 

超市业态  34.35 11.81 8.82 增加 1.85 个百分点 

家电连锁业态 18.41 7.96 0.7 增加 0.41 个百分点 

其他  2.02 22.6 34.73 增加 16.63 个百分点

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

超市业态上半年营业收入增长 8.82%，毛利率较去年同期提升 1.85 个百

分点，主要原因有：1、扩大统一采购规模、提高自采比例、发展自有品牌等

举措在超市方面成效显著；2、主力区域外资超市颓势已现，竞争环境相对缓

和。 

3、分地区  

表 3、营业收入地区情况 

地区  营业收入（亿元） 占比(%) 增速(%) 

大连地区  40.1         24.5  1.84 

其他地区  31.7         19.4  1.94 

大庆地区  28.8         17.6  4.5 

抚顺地区  14.0           8.6  19.77 

沈阳地区  13.6           8.3  10.8 

河南地区  13.6           8.3  7.03 

牡丹江地区  10.7           6.5  14.78 

佳木斯地区  6.3           3.9  25.01 

阜新地区  4.6           2.8  13.7 

合计 163.5       100.0  - 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

分地区看，占公司营业收入比例超过 10%的主力区域大连地区、大庆地区

等增速较慢；抚顺地区、牡丹江地区、佳木斯地区等占比不到 10%的地区则增

速较快。 
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三、财务分析                                  

1、综合毛利率 20.73%，相对平稳；净利率 4.3%，处行业较高水平 

图 1 公司综合毛利率和净利率  图 2  公司三项费用情况 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

公司综合毛利率 20.73%，同比下降 0.05 个百分点。公司毛利全部为商业

主业贡献，没有地产等非主业；该毛利率处于行业较高水平。 

2012 年上半年，公司净利率为历史最高水平，高达 4.89%。由于 2013 年

上半年毛利率下降 0.05 个百分点、期间费用率上升 0.33 个百分点，导致净利

率下降 0.59 个百分点至 4.3%，仍处公司历史高位，也高于行业平均净利率水

平。 

三项费用方面： 

期间/销售/管理/财务费用分别为 14%、5.55%、8.38%和 0.07%，分别变

化 0.33/0.5/-0.04/-0.14/个百分点。 

 人工、租金、广告宣传费的增加是导致销售、管理费用增长的主要原

因 

─ 人工：工资性费用增长 1.4 亿元，增幅达 20%；保险及公积金增

加 2796 万元，增幅达 19.2%； 

─ 租赁费：由于新门店的开业、老门店的提租，租赁费增长 5727

万元，增幅 11.3%； 

─ 广告宣传费：增长 1824 万元，增幅达 22.4%。 

 经营现金流改善，有息负债减少，货币资金大幅增加 36%，财务费用

减少 2204 万元  

─ 上半年，公司经营现金流净额 8.9 亿元，较去年同期增长 50.6%，

是同期公司净利润的 1.18 倍； 

─ 上半年，公司账面现金高达 63.8 亿元，同比增长 36%；公司上

半年利息收入增加 1213 万元，增幅 37.4%； 

─ 上半年，公司有息负债减少 5487 万元，利息支出减少 652 万元。 
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图 3 公司货币资金及增速  图 4  公司经营现金流净额及与净利润倍数 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

四、2013 年下半年展望                            

1、下半年有望新增 6-8 家门店 

上半年，公司新增 2 家门店，吉林新玛特和大商超市铁岭银州店。下半年，

预计公司将新增 6-8 家门店，包括：松原新玛特 8 月 2 日开业、沈阳、大庆、

洛阳等城市的门店和辽宁省内的 NTS（新农村购物中心）等，即全年新增门店

10 家左右。 

2、预计下半年关店 1-2 家 

随着居民消费升级和零售业态的演进，公司体系内部分小体量门店、位置

不佳、租金偏高的门店已无法适应市场需求和盈利需求。公司果断对门店进

行推陈出新、新老置换。8 月，沈阳太原街新玛特闭店。 

3、人工、租金、广告宣传费等将刚性上涨，依然是推动期间费用率上升

的主要因素。 

四、下调盈利预测，但维持“强烈推荐”评级              

由于重组进展低于年初的预期、人工和租金等上涨超预期、以及公司果断

进行门店的推陈出新、新老置换长远有利于公司发展但对当年业绩产生不利影

响等原因，故在维持公司 2013-2015 年营业收入增速 11.5%、12.3%和 13.3%

的同时下调归属净利润增速至 4.9%、10.3%和 14.3%；EPS 分别为 3.49、3.85

和 4.4 元，给予 2013 年 11 倍 PE，目标价 38.4 元。鉴于重组仍有望推进、公

司市值严重低估：PS 仅 0.25（2012）、重估值为市值的 3.66 倍，维持“强

烈推荐”评级。 

五、风险提示                                    

1、重组存在不确定性； 

2、对门店推陈出新、新老置换遭遇关闭门店费用严重影响当期业绩、新

门店培育期亏损超预期； 

3、4 季度集中开店，当季费用压力加大，且去年 4 季度基数较高，从而

导致季度间业绩波动较大，进而加剧股价波动。 
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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  10660  14244 16199 营业收入 31859  35532  39917 45226 

  现金 6098  9182  12586 14320 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  1990  2239 2519 

  预付账款 115  285  320 362 管理费用 2884  3127  3517 3998 

  存货 712  570  640 725 财务费用 60  76  92 107 

  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  1342  1505 1745 

  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  16850  20026 21621 利润总额 1397  1397  1540 1760 

流动负债 8670  9458  11302 11709 所得税 344  344  379 433 

  短期借款 817  900  2000 1500 净利润 1053  1053  1161 1327 

  应付账款 3217  2852  3198 3623 少数股东损益 76  28  31 35 

  其他 4636  5705  6103 6586 归属母公司净利润 977  1025  1131 1292 

非流动负债 968  2038  2516 2716 EBITDA 1977  2010  2204 2439 

  长期借款 458  -42  436 636 EPS（元） 3.33  3.49  3.85 4.40 

  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  195  225 261 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  3411  4234 5187 营业利润 188.9 1.2% 12.2% 15.9%

归属母公司股东权益 4429  5160  5983 6936 归属于母公司净利润 256.6 4.9% 10.3% 14.3%

负债和股东权益 14233  16850  20026 21621 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% 2.9% 2.8% 2.9%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 22.1% 19.9% 18.9% 18.6%

经营活动现金流 2333  3637  2609 2859 ROIC 25.5% 24.5% 26.0% 28.5%

  净利润 1053  1053  1161 1327 偿债能力   

  折旧摊销 591  592  607 587 资产负债率 67.7% 68.2% 69.0% 66.7%

  财务费用 60  76  92 107 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  1.13  1.26 1.38 

营运资金变动 613  1960  729 813 速动比率 0.80  1.07  1.20 1.32 

  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  2.29  2.16 2.17 

  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  -201  1178 -746 每股收益(最新摊薄) 3.33  3.49  3.85 4.40 

  短期借款 98  83  1100 -500 每股经营现金流(最新摊薄) 7.94  12.38  8.88 9.73 

  长期借款 151  -500  478 200 每股净资产(最新摊薄) 15.08  17.57  20.37 23.61 

  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 8.49  8.09  7.33 6.42 

  其他 -932  215  -400 -446 P/B 1.87  1.61  1.39 1.20 

现金净增加额 1231  3084  3404 1734 EV/EBITDA 2  2  2 1 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-6-14 《大商股份-重组方案优化，2013 年备考扣非 EPS 增长 14%》 

2013-5-28 《大商股份：资产重组意义深远；注入资产估值较贵》 

2013-4-22 《大商股份：高基数下业绩基本与去年持平，稳定性增强─ 2013 年 1 季报点评》 

2013-4-3 《大商股份-分红创公司历史记录，业绩稳定性将增强》 

2013-1-30 《大商股份-预计 2012 年业绩同比增 260%左右，超市场预期》 

2012-10-26 《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》 

2012-10-17 《大商股份－业绩拐点确立，价值逐步回归》 

2012-8-24 《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》 
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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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