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市场数据  
收盘价(元) 26.21 

一年最低/最高价 14.53/29.77 

市净率(倍) 0.92 

流通A股市值(百万元) 8,205.11 

总市值(百万元) 8,286.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.63 

资产负债率(%,LF) 47.84 

总股本(百万股) 316.15 

流通 A 股(百万股) 313.05  
 

相关研究  
《大商股份(600694)：发布股权激励

草案，激励核心高管彰显改革信心》 

2025-03-06 

《大商股份(600694)：东北零售龙头

迎新帅，优质资产调改或迎重估新机

遇》 

2025-02-15 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,331 6,949 5,867 5,713 5,532 

同比（%） 0.75 (5.20) (15.58) (2.62) (3.17) 

归母净利润（百万元） 505.13 586.20 649.13 716.48 767.88 

同比（%） (8.02) 16.05 10.74 10.37 7.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.60 1.85 2.05 2.27 2.43 

P/E（现价&最新摊薄） 16.40 14.14 12.77 11.57 10.79 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。 

◼ 2024 年，公司收入 69.5 亿元，同比-5%；归母净利润 5.86 亿元，同比
+16%；扣非净利润 5.4 亿元，同比+17.4%。公司拟每 10 股派发现金红
利 10 元（含税），每 10 股送 1 股。公司分红率为 54%，对应 4 月 25 日
收盘价股息率为 3.8%。 

◼ 2025Q1，公司收入 19.25 亿元，同比-8.0%；归母净利润 2.65 亿元，同
比+0.7%。扣非净利润 2.5 亿元，同比+8.2%。 

◼ 收入下滑主要是公司 2024 年关闭尾部门店，优化门店结构：2024 年底
公司百货/超市/电器业态门店数为 63/19/9 家，同比减少 5/8/3 家。超市、
电器门店的面积同比减少 53%、28%，因此造成收入下滑。但公司持续
优化经营，改善利润率，因此利润实现增长。 

◼ 经营结构优化，公司利润率增长：2025Q1，公司毛利率/销售净利率为
44.8%/ 15.0%，同比+1.0pct/ +1.3pct。销售/ 管理/ 财务费用率分别为
11.1%/ 9.9%/ 0.94%，同比-0.27pct/ +0.06pct/ -0.77pct。 

◼ 新帅上任、股权激励落地，期待公司调改取得进展：2024 年 12 月公司
新任董事长&总经理陈总上任；2025 年 4 月股权激励落地。2025 年公
司将重点完成 20 家主力门店调改，优化动线设计与体验业态布局；商
品端，强化黄金珠宝、进口生鲜等高毛利品类自营能力，生鲜直采比例
提升至 65%，自有品牌销售占比突破 20%，打造差异化供应链壁垒；
电器业务通过“智能体验馆+全屋设计”服务提升客单价，新增 12 家
加盟店下沉三四线市场；管理端启动“数字大商”一期工程，优化库存
周转效率 15%，推行“一店一策”分类考核，空柜率压降至 2%以下，
实现“总部赋能+区域敏捷响应”的高效协同。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是百货板块内盈利稳定、PE 估值较低 PB<1、
分红率 50%、近期推进调改业绩增速较快的低估值高成长标的。考虑公
司新帅上任、调改计划推进后的利润率提升，我们维持公司 2025~26 年
归母净利润预期为 6.5/ 7.2 亿元（前值为 6.5/ 7.2 亿元），新增 2027 年归
母净利润预期为 7.7 亿元，2025~27 年利润同比+11%/ 10%/ 7%，对应 4

月 25 日收盘价为 13/ 12/ 11 倍 P/E。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：调改进度和效果不确定，行业竞争加剧，消费需求波动等。 
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图1：公司收入及增速  图2：公司利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图3：公司毛利率/销售净利率  图4：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

  

表1：公司各业态收入及门店整理 

 2020 2021 2022 2023 2024 

超市收入（亿元） 28.60 24.84 24.04 20.98 16.99 

超市门店数（个） 35 33 38 27 19 

超市面积（万方） 34 35 65 30 14 

百货收入（亿元） 21.46 21.19 18.06 18.39 16.24 

百货门店数（个） 74 70 63 68 63 

超市面积（万方） 348 334 292 316 300 

家电连锁收入（亿元） 6.46 6.89 6.27 8.94 10.71 

家电连锁门店数（个） 19 19 19 12 9 

面积（万方） 7 7 12 7 5 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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大商股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,342 9,935 10,529 11,440  营业总收入 6,949 5,867 5,713 5,532 

货币资金及交易性金融资产 5,000 5,738 6,549 7,685  营业成本(含金融类) 4,197 3,244 3,058 2,866 

经营性应收款项 379 319 312 304  税金及附加 233 197 192 186 

存货 4,699 3,633 3,426 3,212  销售费用 775 639 611 586 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 761 660 631 597 

其他流动资产 264 245 243 240  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 7,447 6,788 6,087 5,387  财务费用 110 119 104 96 

长期股权投资 34 34 34 34  加:其他收益 6 5 5 5 

固定资产及使用权资产 6,020 5,375 4,729 4,083  投资净收益 9 7 7 7 

在建工程 15 15 15 15  公允价值变动 34 0 0 0 

无形资产 734 679 624 570  减值损失 (7) 4 4 4 

商誉 58 58 58 58  资产处置收益 49 42 41 39 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 965 1,065 1,173 1,255 

其他非流动资产 552 593 593 593  营业外净收支  (28) (28) (28) (28) 

资产总计 17,789 16,723 16,616 16,827  利润总额 937 1,037 1,145 1,227 

流动负债 5,932 4,807 4,601 4,383  减:所得税 294 325 359 385 

短期借款及一年内到期的非流动负债 415 407 407 407  净利润 643 712 786 842 

经营性应付款项 2,247 1,737 1,637 1,534  减:少数股东损益 57 63 70 75 

合同负债 1,304 1,101 1,072 1,038  归属母公司净利润 586 649 716 768 

其他流动负债 1,966 1,562 1,484 1,403       

非流动负债 2,851 2,548 2,248 2,248  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.85 2.05 2.27 2.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 982 1,156 1,249 1,323 

租赁负债 2,525 2,225 1,925 1,925  EBITDA 1,718 1,856 1,949 2,024 

其他非流动负债 325 322 322 322       

负债合计 8,782 7,354 6,848 6,630  毛利率(%) 39.61 44.70 46.47 48.19 

归属母公司股东权益 8,697 8,995 9,325 9,679  归母净利率(%) 8.44 11.06 12.54 13.88 

少数股东权益 310 373 443 517       

所有者权益合计 9,007 9,369 9,768 10,196  收入增长率(%) (5.20) (15.58) (2.62) (3.17) 

负债和股东权益 17,789 16,723 16,616 16,827  归母净利润增长率(%) 16.05 10.74 10.37 7.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,076 1,896 1,581 1,628  每股净资产(元) 27.78 28.45 29.50 30.62 

投资活动现金流 476 (381) 20 18  最新发行在外股份（百万股） 316 316 316 316 

筹资活动现金流 (889) (777) (790) (510)  ROIC(%) 5.58 6.63 7.11 7.38 

现金净增加额 666 738 810 1,136  ROE-摊薄(%) 6.74 7.22 7.68 7.93 

折旧和摊销 736 700 700 700  资产负债率(%) 49.37 43.98 41.21 39.40 

资本开支 (115) 14 12 11  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.14 12.77 11.57 10.79 

营运资本变动 (388) 31 14 12  P/B（现价） 0.94 0.92 0.89 0.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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