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 大商股份今日公告，以 10,865.016 万元收购大商集团哈尔滨房地产开发有

限公司拥有的哈尔滨麦凯乐地下二层至地上一层部分物业，共计建筑面积

5453.61 平方米。 

 目前集团公司的改制已进入尾声，我们了解到此次物业出售目的是为了缓

解集团紧张的资金状况，出售物业获得的资金将用于支付改制最后阶段所

需的部分开支。 

 此次上市公司购买的物业中，地下二层建筑面积 748 平方米，单价 2 万元/
平；地下一层建筑面积 4705 平方米，单价 9643 元/平；地上一层 547 平，

单价 8.42 万元/平；平均购买均价约 1.99 万元/平。 

 根据我们查询的资料，目前哈尔滨市民宅平方米均价在 7000 元左右，最高

档民宅在 1.2 万左右，麦凯乐物业所在的道里区尚志大街作为哈尔滨最老的

商圈，商圈内较好地段商铺合理每平米售价约为 2 万元，而地上一层的售

价在 4-5 万元较合理，尽管公司收购的整体均价约为 2 万元/平，但首层部

分购买单价达到 8.42 万元，这一价格并不便宜。 

 根据此前集团和股份签订的麦凯乐租赁协议及此次收购的资本支出测算，

保守假设第五年哈尔滨麦凯乐平销达到 1.5 万，税前净利率 5%（税后净利

率 4%），则对应的租金与此次收购后产生的年折旧费用相同（约为 362 万

元），考虑到原租金期限为 20 年，第五年后的折旧费用将低于原协议下的

租金支出。因此从长期来看此次收购将增厚麦凯乐公司业绩。 

 根据我们对公司的跟踪，公司在近期以买断工龄的方式解聘了约 20%（6000
人）员工，我们按买断每个员工平均补偿支出 5 万元估算，10 年的裁员补

偿费用将达到约 3 亿元，因此我们相应下调了公司 10 年业绩。但从长期来

看，裁员有助于公司经营效率的提升和费用的控制。 

 我们预计大商股份 10-12 年 EPS 分别为 1.20、1.80 和 2.50 元，3 年复合

增长率为 44%，维持增持评级。另我们的大商股份深度报告《王者何时归》

将于近期发出，敬请关注！ 
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 18849.7 15432.9  

(+/-%) 25.9 6.3  

归属母公司净利润(百万元) 231.6 -11.7  

(+/-%)  -23.7 -104.7  

EPS(元) 0.79 -0.04  

P/E(倍) 52.4 -1036.8   
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 18849.7 15432.9 20602.7 22949.3 26345.8 

(+/-%) 25.9 6.3 9.3  11.4 14.8 

归属母公司净利润(百万元) 231.6 -11.7 -23.0  352.8 529.2

(+/-%)  -23.7 -104.7 -90% -1534% 50%

EPS(元) 0.79 -0.04 -0.10  1.20 1.80

P/E(倍) 52.4 -1036.8 N.A  34.5 23.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 表 1：大商股份收购麦凯乐部分物业情况 

收购标的 建筑面积（平方米） 单价(元/平方米) 总金额(万元) 

地上一层 1-16 号商铺 574.08 84,155.15 4,831.18 

地下一层 1-62 号商铺 4,705.40 9,643.00 4,537.42 

地下二层 1-28 号商铺 748.21 20,000.00 1,496.42 

总计 5453.61 19922.61 10865.00 

资料来源：公司公告 

 

 表 2：大商股份租赁大商集团物业一览 

百货门店 
建筑面积（万平

方米） 
开业时间 租赁条约 

哈尔滨麦凯乐 7.9 2008.12 

根据公司 2007 年 6 月 1 日与大商集团签订的补充协议，公司租赁哈尔滨麦凯乐购物广场大

厦中的商场部分，建筑面积 84164.43 平方米，其中国贸大厦直接承租哈尔滨房地产 78731.43

平方米，从哈尔滨房地产销售商铺的买受人处承租 5433.19 平方米。双方协定租金包括基础

租金和浮动租金两部分，其中基础租金以大商股份实际租用面积为准，经营部分 1.2 元/天

/m2，停车场 0.6 元/天/m2；浮动租金为哈尔滨麦凯乐上年税前收益的 30%，租赁期为 20 年。 

    

鞍山新玛特 7.5 2009.10 

2007 年 7 月 12 日，公司与大商集团签订协议，租赁大连大商集团鞍山房地产开发有限公司

开发建设的位于鞍山市的大商鞍山新玛特购物休闲广场大厦中的商场部分，房屋面积 7.5 万

平方米（商场营业面积 6 万平方米）。租金包括基础租金和浮动租金两部分，其中基础租金

以大商股份实际租用面积为准，经营部分 1.0 元/天/m2，停车场 0.6 元/天/m2；浮动租金为

鞍山新玛特上年税前收益的 30%，租赁期为 20 年。 

齐齐哈尔新玛特 7.5 2008.10 

2005 年 8 月 25 日，公司与大商集团签订合同，承租位于齐齐哈尔市的大商新玛特休闲广场

大厦中的地下二层至地上六层，建筑面积约 7.5 万平方米。租金包括基础租金和浮动租金两

部分，其中基础租金以大商股份实际租用面积为准，经营部分 1.0 元/天/m2，停车场 0.6 元

/天/m2；浮动租金为鞍山新玛特上年税前收益的 30%，租赁期 20 年。 

大连二百大楼 0.6 2003 公司租赁大商集团位于沙河区长兴街 165 号二百大楼资产，租赁期 10 年，年租金 120 万元。 

大连商场 3.1 1993 

根据公司与大连大商集团有限公司签订的合同，公司承租大连市中山区青四街 30 号的大连

商场北楼房产，建筑面积合计 31294.52 平方米，月租金总额 495 万元人民币；租赁期限均

为 1年，自 2007 年 7月 1日起至 2008 年 6月 30 日止。 

盘锦大商城市广场 4.3 建设中，未开业

2009 年 12 月 3 日，公司与大商集团签订合同，租赁盘锦大商城市广场中约 43000 平方米房

产。租金包括基础和浮动两部分，基础租金经营部分 1.0 元/天/m2，停车场 0.6 元/天/m2；

浮动租金为盘锦城市广场上年税前收益的 30%。租赁期为 20 年。 

总计 30.9   

资料来源：公司公告 
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 表 3：大商股份收购哈尔滨麦凯乐部分物业损益测算 

收购资本支出(万元) 年折旧费用(万元) 基础租金(万元) 平衡点浮动租金(万元) 平衡点税前利润(万元) 

10865.0 362.2 238.9（=0.54536*1.2*365） 123.3 411.0 

资料来源：华泰联合研究部。参考大商股份成熟门店经营情况，假设第五年哈尔滨麦凯乐平销达到 1.5 万，税前净利率 5%（税后净利率 4%），

则第五年收购部分面积的税前利润达到 411 万元。 

 

图 1：大商股份成熟门店内生增长情况  图 2：大商股份成熟门店盈利能力 
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华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 

 

 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

©版权所有 2009 年 华泰联合证券有限责任公司研究所 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 
 
 
深 圳 上 海 

深圳罗湖深南东路 5047 号深圳发展银行大厦 10 层 

邮政编码：518001 

电  话：86 755 8249 3932 

传  真：86 755 8249 2062 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 17 层 

邮政编码：200120 

电  话：86 21 5010 6028 

传  真：86 21 6849 8501 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

 


