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6－12 个月目标价： 38.40 元 

当前股价： 28.58 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2183.11 

总股本(百万) 294 

流通股本(百万) 294 

流通市值(亿) 84 

EPS 2.37 

每股净资产（元） 16.45 

资产负债率 65.3%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

大商股份 0.14% 4.46% -20.75% 

商业贸易 1.45% 30.39% 26.62% 

上证指数 -1.71% 6.81% -0.07%  
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相关报告 
《大商股份：2013 年中报点评-2 季度经营

情况较 1 季度明显改善》2013-8-23 

《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 600694 强烈推荐

经营效益提升，3 季度业绩小幅超预期 

— 2013 年 3 季报点评 
 

前 3 季度/第 3 季度，公司实现营业收入 253.9/78.2 亿元，同比增长 6.59%/2.21%；

实现归属净利润 9.27/2.3 亿元，同比增长 11.13%/135.44%；业绩小幅超预期，主要

原因在于今年第 3 季度严控打折促销力度、狠抓毛利率、大力推广统采和自销直营并

积极开发自有品牌，毛利率提升 2.55 个百分点。 

投资要点： 
 审时度势，改变经营策略，更加注重经营效益的提升：去年 3 季度，公司进行了

大力度的打折促销以求刺激销售，毛利率降至 17.57%，但让利并未带来销售增速

的显著提升；面对疲软的宏观经济、低迷的消费市场、严重不足的消费意愿和积

弊较多的零售业商业模式，公司转而寻求转型、保毛利、求效益。今年 3 季度公

司营业收入同比增长 2.21%，增速较上半年进一步放缓，但毛利率显著提升。 

 3 季度新开 2 家门店；前 3 季度关闭 2 家门店；店龄结构进一步优化：1、8 月 2

日，松原新玛特开业（建筑面积约 6-7 万平米）；9 月 29 日，大商 NTS 新城镇购

物中心(炮台店)开业；2、5 月，松原千盛闭店；8 月，沈阳太原街新玛特闭店；闭

店产生处置资产、支付解约金等导致前 3 季度营业外支出同比增加 6016 万元。3、

度过盈亏平衡点的轻熟门店占比上升，实际有效税率降至 20.72%。 

 前 3 季度期间费用率上升 0.23 个百分点：1、由于 2014 年新增门店较多、2013

年的绩效工资兑现部分体现在 2014 年，前 3 季度营业费用率和管理费用率之和提

升 0.38 个百分点；2、公司优化负债结构，财务费用率下降 0.15 个百分点至 0.05%。

 4 季度及 2014 年新增门店较多，开店压力仍存：1、10 月 18 日，大庆乘风新玛

特（约 8.5 万平米）开业；年底前有望开业的有洛阳建业新玛特、伊春大商超市、

大庆红岗大商超市、佳木斯大商超市等；2、2014 年有望开业的有：洛阳泉舜大

商新玛特、大连金石滩大商商业中心广场、郑州新玛特中原新城店、沈北新玛特

等、大庆麦凯乐、佳木斯铁力新玛特等。按照会计准则，储备门店的人员费用、

宣传费用、租金费用等于产生当期计提，故 4 季度费用压力较大。 

 微调盈利预测：公司价值严重低估—仅以百货/购物中心自有物业核算，其物业重

估净值为 255 亿元，为市值的 3 倍；PS（2012）仅 0.26，为行业最低水平；账

面现金高达 71 亿元，为市值的 84.5%。预计公司 2013-2015 年归属净利润增速

分别为 4.9%、8.1%和 12.1%；EPS 分别为 3.49、3.77 和 4.23 元，给予 2013 年

11 倍 PE，目标价 38.4 元，维持“强烈推荐”。 

风险提示：1、重组波折性较强；2、4 季度、2014 年新店较多，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 34153  38593 43725 

收入同比(%) 4.8% 7.2% 13.0% 13.3%

归属母公司净利润 977 1025  1108 1242 

净利润同比(%) 257% 5% 8% 12%

毛利率(%) 19.9% 19.9% 20.0% 19.9%

ROE(%) 22.1% 19.9% 18.6% 18.1%

每股收益(元) 3.33 3.49  3.77 4.23 

P/E 8.49 8.09  7.49 6.68 

P/B 1.87 1.61  1.39 1.21 

EV/EBITDA 2 2  2 1 

资料来源：中投证券研究所 
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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  10416  13991 15873 营业收入 31859  34153  38593 43725 

  现金 6098  8998  12389 14057 营业成本 25529  27356  30893 35024 

  应收账款 241  65  73 83 营业税金及附加 380  410  509 547 

  其它应收款 468  533  602 682 营业费用 1683  1913  2165 2435 

  预付账款 115  274  309 350 管理费用 2884  3005  3400 3865 

  存货 712  547  618 700 财务费用 60  77  96 111 

  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  1341  1474 1677 

  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  16606  19772 21296 利润总额 1397  1396  1509 1692 

流动负债 8670  9214  11072 11452 所得税 344  343  371 416 

  短期借款 817  900  2000 1500 净利润 1053  1053  1138 1275 

  应付账款 3217  2736  3089 3502 少数股东损益 76  28  30 34 

  其他 4636  5579  5982 6450 归属母公司净利润 977  1025  1108 1242 

非流动负债 968  2038  2516 2716 EBITDA 1977  2011  2177 2375 

  长期借款 458  -42  436 636 EPS（元） 3.33  3.49  3.77 4.23 

  其他 510  2080  2080 2080    

负债合计 9638  11252  13588 14168 主要财务比率   

 少数股东权益 167  195  225 259 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% 7.2% 13.0% 13.3%

  留存收益 2680  3411  4211 5121 营业利润 188.9 1.1% 9.9% 13.7%

归属母公司股东权益 4429  5160  5960 6869 归属于母公司净利润 256.6 4.9% 8.1% 12.1%

负债和股东权益 14233  16606  19772 21296 获利能力   

    毛利率 19.9% 19.9% 20.0% 19.9%

现金流量表    净利率 3.1% 3.0% 2.9% 2.8%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 22.1% 19.9% 18.6% 18.1%

经营活动现金流 2333  3454  2599 2791 ROIC 25.5% 24.5% 26.0% 28.5%

  净利润 1053  1053  1138 1275 偿债能力   

  折旧摊销 591  592  607 587 资产负债率 67.7% 67.8% 68.7% 66.5%

  财务费用 60  77  96 111 净负债比率 13.38 12.96% 22.34 19.31%

  投资损失 -9  0  0 0 流动比率 0.88  1.13  1.26 1.39 

营运资金变动 613  1782  739 794 速动比率 0.80  1.07  1.21 1.32 

  其它 25  -51  20 23 营运能力   

投资活动现金流 -419  -351  -383 -379 总资产周转率 2.32  2.21  2.12 2.13 

  资本支出 335  60  78 99 应收账款周转率 124  211  531 531 

  长期投资 -16  -7  0 0 应付账款周转率 8.28  9.19  10.61 10.63 

  其他 -100  -298  -305 -280 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -683  -203  1175 -744 每股收益(最新摊薄) 3.33  3.49  3.77 4.23 

  短期借款 98  83  1100 -500 每股经营现金流(最新摊薄) 7.94  11.76  8.85 9.50 

  长期借款 151  -500  478 200 每股净资产(最新摊薄) 15.08  17.57  20.29 23.39 

  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  7.49 6.68 

  其他 -932  214  -403 -444 P/B 1.87  1.61  1.39 1.21 

现金净增加额 1231  2900  3391 1669 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 

2013-8-23 《大商股份：2013 年中报点评-2 季度经营情况较 1 季度明显改善》 

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》 

2009-8-3 《大商股份-外延扩张明显放缓、费用支出大幅增加》 
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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 

 

研究团队简介 

徐晓芳,中投证券百货零售、奢侈品分析师，中山大学岭南学院经济学硕士。重点覆盖公司：欧亚集团、步步高、大商股份、友好

集团、银座股份、重庆百货、友阿股份、天虹商场、广州友谊、新华百货、南京中商、通程控股以及潮宏基、东方金钰、飞亚达

A、千足珍珠等。 
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