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证券研究报告 

 
  

 

首商股份（600723.SH） 
政府补助力助亏损收窄，期待 15 年业绩恢复平稳 

 

 新店收入贡献开始体现，政府补助力助亏损收窄 

首商股份 14Q1-3 实现收入 86.88 亿，同比下降 2.00%，Q3 收入同比增

长 0.40%，六个季度以来首次转正，新店贡献凸显；Q1-3 归属母公司净利

2.09 亿，同比下降 31.09%，Q3 净利同比增长 3.74%，天津奥莱 0.37 亿补

贴力助净利增速反转；Q1-3 扣非净利同比下降 39.67%，Q3 扣非净利下降

28.45%，逐季收窄。1）Q3 毛利率同比提升 0.47pp 至 22.01%，拉动 Q1-3
毛利率同比提升 0.24pp 至 21.46%，在奥莱销售占比增大下毛利率仍能持续

提升体现了公司不断加强的品类管控和统采能力；2）Q3 销售管理费用率

同比提升 1.42pp 至 16.22%，拉升 Q1-3 销售管理费用率 1.69pp 至 15.12%，

天津奥莱、燕莎金街费用贡献明显；3）Q3 净利率同比下降 0.05pp 至 3.99%，

为 6 个季度以来最低降幅，Q1-3 净利率同比下降 1.21pp 至 3.85%。 

 经营展望：新店费用高点已到，期待国企改革中期主题 

天津奥莱和金街购物广场增量是拉动公司全年销售转正的核心。但两

家门店在巨额培育费用下 14 年亏损超 1 亿，将大幅压制公司 14 年净利润

水平，预计 15 年后业绩将逐渐平稳。北京地区国企改革在中央、北京连续

发布改革纲要后预计将大幅提速，是贯穿明后年的中期主题。公司在北京

地区有大量优质商业门店资源，在同业整合和效率提升方面都有较大空间，

国企改革的或有突破值得重点关注。 

 盈利预测与投资建议 

首商股份在北京拥有多元化零售业态，市占率和认知度都处于领先地

位。公司在行业低潮两家大店集中开业所产生的巨额培育费用将对公司 14
年盈利造成较大压制，15 年后盈利能力提升所带来的利润持续转暖值得期

待，北京国企改革下同业整合和效率提升也是值得重点关注的中期主题。

维持 14-16 年 EPS 预测至 0.33、0.36、0.39 元，维持“谨慎增持”评级。 

 风险提示：终端零售大幅放缓、新店培育不达预期。 

 

盈利预测： 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入（百万元） 12,225.43 12,067.08 12,286.75 12,844.38 13,482.36 
增长率(%) 4.60% -1.30% 1.82% 4.54% 4.97% 
EBITDA(百万元) 908.73 824.20 724.50 761.08 808.62 
净利润(百万元) 397.93 329.18 216.83 234.98 255.19 
增长率(%) 15.12% -17.28% -34.13% 8.37% 8.60% 
EPS（元/股） 0.604 0.500 0.329 0.357 0.388 
市盈率（P/E） 12.33 13.04 21.68 20.01 18.42 
市净率（P/B） 1.85 1.52 1.55 1.44 1.33 
EV/EBITDA 0.91 0.78 0.79 -0.03 -0.81 
数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

 

公司评级 谨慎增持 
当前价格 7.14 元 

前次评级 谨慎增持 

报告日期 2014-11-02 

 
 

相对市场表现 

 
 

 分析师： 欧亚菲 S0260511020002 

 020-87555888-8641 

 oyf@gf.com.cn 

 
 相关研究： 

【广发零售-首商股份】14H1

点评：14 年为培育费用高点，

资本开支下降将贡献业绩 

2014-08-26 

首商股份（600723.SH）：营

收增速降幅收窄，费用率上升

拖累业绩 

2013-10-28 

首商股份 2013 半年报点评： 2013-08-26 

 
 

 联系人： 智健 020-87555888-8423 

 zhijian@gf.com.cn 
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 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 
至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
流动资产 4940 4486 5029 5747 6503  经营活动现金流 842 477 567 719 778 
货币资金 4126 3737 4229 4926 5658  净利润 595 515 413 442 478 
应收及预付 170 119 143 148 153  折旧摊销 85 102 141 145 148 
存货 383 373 397 413 431  营运资金变动 156 -143 25 134 150 
其他流动资产 261 257 260 260 260  其它 6 2 -12 -2 1 

非流动资产 1224 1965 1820 1799 1795  投资活动现金流 -32 -746 20 -115 -134 
长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -32 -750 20 -115 -134 
固定资产 487 961 1050 1045 1056  投资变动 0 4 6 6 6 
在建工程 0 127 17 22 27  其他 0 0 -6 -6 -6 
无形资产 445 575 440 426 412  筹资活动现金流 -287 -283 -95 93 88 
其他长期资产 291 302 312 306 300  银行借款 50 170 10 100 100 

资产总计 6163 6452 6849 7546 8298  债券融资 -62 -130 0 0 0 
流动负债 3038 3236 3121 3276 3450  股权融资 30 0 0 0 0 
短期借款 50 90 0 0 0  其他 -305 -323 -105 -7 -12 
应付及预收 2819 2947 2921 3066 3230  现金净增加额 523 -552 492 697 732 
其他流动负债 169 199 200 210 220  期初现金余额 3606 4126 3737 4229 4926 

非流动负债 26 20 120 220 320  期末现金余额 4130 3574 4229 4926 5658 
长期借款 0 0 100 200 300        
应付债券 0 0 0 0 0        
其他非流动负债 26 20 20 20 20        

负债合计 3064 3256 3241 3496 3770        
股本 658 658 658 658 658  

主要财务比率    资本公积 825 825 825 825 825  
留存收益 

 

1174 1338 1555 1790 2045  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
归属母公司股东权

 

2657 2822 3039 3274 3529  成长能力(%)      
少数股东权益 443 374 570 776 999  营业收入增长 4.6 -1.3 1.8 4.5 5.0 

负债和股东权益 6163 6452 6849 7546 8298  营业利润增长 9.0 -11.9 -20.5 6.9 8.2 

       归属母公司净利润增长 15.1 -17.3 -34.1 8.4 8.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 21.3 21.5 21.6 21.8 22.0 
至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 4.9 4.3 3.4 3.4 3.5 
营业收入 12225 12067 12287 12844 13482  ROE 15.0 11.7 7.1 7.2 7.2 
营业成本 9627 9476 9627 10042 10517  ROIC --- --- --- --- --- 
营业税金及附加 124 127 129 135 142  偿债能力      
销售费用 637 618 690 723 758  资产负债率(%) 49.7 50.5 47.3 46.3 45.4 
管理费用 1014 1124 1257 1329 1405  净负债比率 -1.3 -1.1 -1.1 -1.2 -1.2 
财务费用 10 8 10 3 -2  流动比率 1.63 1.39 1.61 1.75 1.88 
资产减值损失 4 0 0 0 0  速动比率 1.49 1.26 1.47 1.62 1.75 
公允价值变动收益 0 0 -6 -6 -6  营运能力      
投资净收益 0 -1 0 0 0  总资产周转率 2.07 1.91 1.85 1.78 1.70 

营业利润 810 714 568 607 657  应收账款周转率 145.17 165.40 173.81 178.05 182.50 
营业外收入 5 19 20 22 24  存货周转率 26.26 25.06 24.33 24.50 24.66 
营业外支出 7 5 6 7 8  每股指标（元）      

利润总额 807 727 582 622 673  每股收益 0.60 0.50 0.33 0.36 0.39 
所得税 212 212 169 180 195  每股经营现金流 1.28 0.72 0.86 1.09 1.18 

净利润 595 515 413 442 478  每股净资产 4.04 4.29 4.62 4.97 5.36 
少数股东损益 197 186 196 207 223  估值比率      

归属母公司净利润 398 329 217 235 255  P/E 12.3 13.0 21.7 20.0 18.4 
EBITDA 909 824 724 761 809  P/B 1.8 1.5 1.5 1.4 1.3 
EPS（元） 0.60 0.50 0.33 0.36 0.39  EV/EBITDA 0.9 0.8 0.8 - -0.8 
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 广发零售行业研究小组 
欧亚菲： 首席分析师，华南理工大学管理工程硕士，2000 年进入广发证券，2005 年开始从事零售行业研究。2013 年度新财富批零行业

第二名，金牛分析师第二名，水晶球奖第一名，第一财经分析师第一名；2012 年度新财富批零行业第二名、金牛分析师第二名；

2011 年度新财富批零行业第三名，金牛分析师第三名，2009-2010 年度新财富批零行业第六名。 

洪 涛： 资深分析师，浙江大学金融学硕士，拥有 4 年零售行业研究经历，2014 年进入广发证券发展研究中心。2012 年度新财富批零

行业第四名，金牛分析师第四名，水晶球奖第二名，2011 年及 2013 年新财富批零行业入围。 

智 健： 研究助理，哥伦比亚大学运筹学硕士，浙江大学金融学、自动化双学士， 2013 年进入广发证券发展研究中心。2013 年度新财

富批零行业第二名(团队)，金牛分析师第二名(团队)，水晶球奖第一名(团队)，第一财经分析师第一名(团队)。 
 

 广发证券—行业投资评级说明 
买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
 

 广发证券—公司投资评级说明 
买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
 

 联系我们 
 广州市 深圳市 北京市 上海市 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
 

 免责声明 
广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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