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总股本（百万股） 294
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相关研究  
《王者何时归》 
2010/03/08 
《改制进入关键时期》 
2009/11/02 
《三季报巨亏的背后是什么？》 
2009/10/19 
《静候改制，期待春天》 
2009/08/01 
《不要在后天黎明到来前倒下》

 公司今日发布 09 年年报，2009 年销售收入 211.63 亿元，同比增长 12.27%，

归属母公司净利润-1.16 亿元或 EPS=-0.4 亿元，同比减少 150.16%，扣除

非经常性损益后净利润为-1.80 亿元或 EPS=-0.61 元，同比减少 110.34%；

经营性净现金流为 12.26 亿元，同比增加 1.25%。 

 我们以虚幻形容公司的年报，因其披露数据太过异常，而报表与附注信息

又过于简单，从中窥探公司真实经营情况如雾里探花。 

 仅从报表数据来看，公司业绩之差令人咋舌，继三季度单季巨亏 7298 万之

后再爆惊人亏损，四季度单季亏损 1.06 亿元。其中四季度单季毛利率进一

步微降 0.12 个百分点，而销售费用率骤然提升 1.59 个百分点，导致单季期

间费用率上升 0.85 个百分点，是业绩巨亏的主要原因。 

 虽然公司全年收入仅增长 12.27%，但其季度收入增速还是呈明显环比上升

趋势，四季度单季达到 32.16%；公司经营性净现金流差强人意，不过根据

零售公司经营性净现金流与扣非后净利润的倍数关系，即便是此水平下对

应的公司真实 EPS 也在 1.2-2.1 之间，与报表最终披露的数据有天壤之别。 

 我们分拆了公司的费用，09 租金支出由 08 年的 4.44 亿元增加 3.2 亿元至

7.64 亿元，或为公司费用大增的主要贡献项。虽然公司 08、09 年的确新开

较多门店，但门店租金大多市场化并有据可循，如此大幅增长非常蹊跷。

此外公司广告费用增加 1.2 亿元(YoY52%)，与租金一并共同导致费用大增。 

 尽管业绩严重低于预期，但我们仍然看好公司未来的发展，其原因和逻辑

一如我们此前报告：根据长期的跟踪和调研数据，我们坚信公司真实业绩

远非报表所现；从公司股权结构来看“小集团（大商集团）、大上市（大商

股份）”是毋庸置疑的，从公司管理层角度出发，大商股份是其核心利益所

在，这也加强了我们对大商股份未来美好前景的信心。 

 公司刚刚改制完成，不可预测因素仍然较多，或是公司在此时点爆出如此

差业绩的原因。我们维持大商股份 10-12 年业绩预测不变，EPS 预计 1.20、
1.80 和 2.50 元，维持增持评级！ 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 18849.7 21163.16 24601.8 29831.7 

(+/-%) 25.9 12.27 16.25 21.3 

归属母公司净利润(百万元) 231.6 -116.16 352.4 528.1

(+/-%)  -23.7 -150.16 -414.6 49.5

EPS(元) 0.79 -0.40 1.20 1.80

P/E(倍) 46.7 NA 30.7 20.5 
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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我们以虚幻形容公司的年报，因其披露数据太过异常，而报表与附注信息又过于

简单，从中窥探公司真实经营情况如雾里探花。仅从年报披露数据来看，公司 09 年

经营状况之差令人咋舌，大规模的扩张导致费用率和毛利率大幅下滑，而收入增速却

远低于应有规模，最终业绩更是大幅巨亏。 

 从季度数据来看，虽然全年收入仅增长 12.27%，但其季度收入增速还是呈明显

环比上升趋势，四季度收入增速 32.16%，环比大幅提升；四季度单季毛利率仅为

16.76%（vs084Q21.69%），即便较三季度也进一步微降 0.12 个百分点；四季度的费

用率更是大幅提升，仅销售费用率就提升 1.59 个百分点，费用上升是公司业绩巨亏

的主要原因。 

 经营性净现金流几乎是我们最后可以分析的指标之一，我们列举了百货类公司历

史上的经营性净现金流量和扣非后净利润倍数，一般来说这一倍数比例在 2 倍-3.5 倍

之间，即使极端情况也不超过 4 倍。如以大商股份 05、06 年相对正常的业绩来看，

其在历史上这一比例约在 3.2 倍左右。 

大商 09 年每股 4.17 元的经营性净现金流差强人意，但即便以此水平来衡量，其

真实的扣非后 EPS 区间也在 1.2-2.1 之间(对应倍数分别为 2 倍和 3.5 倍)，极差情况

下也不低于 1.04 元，与报表爆出的业绩天差地别。 

表 1：零售公司历史净现金流/扣非后净利润倍数 

 2005 2006 2007 2008 2009 average 

鄂武商 A 16.42   5.24  4.38  4.85  7.72  

百联股份 4.44  3.34  3.30  3.38  3.70  3.63  

大商股份 3.18  3.23  4.83  -14.05  -6.80  3.75  

欧亚集团 4.59  3.68  3.23  4.86   4.09  

成商集团 -0.22  5.58  5.83  5.03  1.44  3.53  

王府井 18.68  7.99  2.69  2.15  3.29  4.03  

银座股份 1.81  3.72  2.80  2.33  0.98  2.33  

重庆百货 2.40  2.39  3.70  2.36  3.67  2.91  

合肥百货 5.80  4.59  4.39  5.62  3.87  4.85  

广州友谊 2.29  2.13  1.74  1.25  1.58  1.80  

南京中商 1.79  3.76  6.26  5.18   4.25  

大厦股份 2.90  2.28  2.74  3.12   2.76  

广百股份 2.64  1.75  2.65  2.30  1.03  2.07  

家润多 2.20  1.02  5.89  3.07  3.28  3.09  

average 4.92  3.50  3.95  2.21  1.90   

资料来源：华泰联合证券研究所。注：红粗体为大商历史合理数据，蓝粗为其他公司异常数据。 
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我们进一步分拆了公司的费用，公司年 09 租金支出由 08 年的 4.44 亿元增加 3.2
亿元至 7.64 亿元，或为公司费用大增的主要贡献项。虽然公司 08、09 年的确新开较

多门店，但门店租金大多市场化并有据可循，如此大幅增长非常蹊跷 

公司 08、09 年的确新开了许多门店，但租金费用增加 3.2 个亿实属异常，我们

分析了 08-09 年中报和年报数据，其中 08 年公司租金支出情况为 2.39 亿元和 4.44
亿元（中报占比 53.83%），09 年公司租金支出情况为 3.08 亿元和 7.64 亿元（中报

占比 40%）。我们在表二列出了公司 08、09 年新开物业中租赁物业的租金条约，虽

然无法细致测算出具体租金多少，但公司 7.64 亿的租金显然是极其不正常的。此外

公司广告费用增加 1.2 亿元(YoY52%)，与租金一并共同导致费用大增。 

 表 2：大商股份 08、09 年新开物业租赁条款一览 

百货门店 开业时间 建筑面积（平方米） 租赁条约 

齐 齐 哈 尔

新玛特 
2008 75,000 

2005 年 8 月 25 日，公司与大连大商集团房地产开发有限公司签订合同，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，

租赁期20年。租金由基础租金和浮动租金组成：每年基础租金=乙方实际租用面积×0.80

元/㎡·天×365 天+地下二层乙方用停车场面积×0.40 元/㎡·天×365 天。每年浮动

租金=乙方该店上年度经营收益×30%年基础租金分 4次于每季度第二月的 10日前交付；

浮动租金应于次年起逐月按照乙方同期月份收益的 30%计算支付。 

郑 州 新 玛

特 花 园 路

总店 

2008 40,690 

公司之郑州新玛特购物广场有限公司（乙方）与河南新田置业有限公司（甲方）签订合

同，租赁其位于河南省郑州市花园路东、农业路西的郑州国贸中心 40690 平方米的物业。

租赁期限为 20 年。租金费用为保底抽成租费，自起租日起，甲方按乙方含税营业额的 5

％提取抽成租金，乙方每年均按“营业额×5％”的计算方式向甲方支付抽成租金，如

果按上述方法计算的抽成租费低于保底租费标准的，按保底租费标准缴纳租费；其中，

第 1年到第 3年的保底租费分别为 800、1000、1200 万元，第 4-8 年的保底租费为 1300

万元，第 9-13 年的保底租费为 1400 万元，第 14-20 年的保底租费为 1500 万元。 

朝 阳 新 玛

特 
2008 75,009 

2008 年 2 月 19 日，公司与朝阳义利房地产开发有限公司签订合同，承租坐落于朝阳市

双塔区，新华广场西南角的燕都大厦，房屋包括地下 1-2 层，地上 1-6 层，总建筑面积

75009.44 平方米，租期 20 年。租金方式：公司在租赁房屋经营店铺销售额在 3 亿元以

内，年租金为 1000 万元每年；相应销售额达到 3亿元以上，每年支付固定租金 1000 万

元以外，同时按超出 3亿元销售额部分的 3.5%比例支付抽成租金，即租金为 1000 万元+

（年销售额-3 亿元）*3.5%。 

丹 东 新 玛

特 
2008 31,727 

2008 年 4 月 28 日，公司之抚顺百货大楼有限公司与丹东边境经济合作区天扬公司、丹

东国贸大厦有限公司三方签署协议，承租位于丹东市元宝区金汤街 1号丹东国贸大厦裙

楼部分的地下一层至地上五层，建筑面积 31726.51 平方米，自 2008 年 4 月 16 日起至

开业前按年租金 543.5 万元执行，开业后租金增加为 615 万元。2009 年至 2023 年租金

公式为：上年度租金额*1.01。 

双 鸭 山 新

玛特 
2008 17,683 

2008 年 8 月 12 日，公司与双鸭山市第一百货商店有限公司签署合同，承租位于双鸭山

市尖山区新兴大街 121 号之整体建筑，包括地下两层，地上一至四层，面积合计 17683.26

平方米，租赁期为 20 年，租金为固定租金加递增租金，固定租金每年 760 万元，自第

四个租约年起每三年租金递增 8%，第十个租约年后不再增加。 

锦 州 新 玛

特 
2008 30,000  
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哈 尔 滨 麦

凯乐总店 
2008 78，731 

物业归属大商集团，地上六层为百货；地下一层为超市。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%。 

信阳千盛 2008 28,150 

公司与信阳市亚兴集团有限责任公司签订合同，承租位于河南省信阳市新华东路 121 号

和相邻的中山北路 87 号的建筑物全部，建筑面积 28150 平方米，租期 20 年。租金为每

年 300 万元，物业管理费每年 200 万元，租金和物业管理费自开业之日起，每 5年递增

5%。 

开封千盛 2008 24,172 

公司之郑州新玛特购物广场有限公司与开封市瑞信房地产有限公司签订合同，租赁位于

河南省开封市西大街与宋都御街交叉口东北角的新都汇购物广场 4#楼建筑物，建筑面积

24172.3 平方米物业，租赁期限 20 年。租金为第一计租年度为 0元，第二至第四计租年

度为 0.36 元/平方米/天；第五至第九计租年度为 0.54 元/平方米/天；第十计租年度为

0.60 元/平方米/天，以后年度的租金以第十计租年度租金为基础，每三年递增 3%。物

业管理费为第一计租年度为 0 元，第二至第四计租年度为 0.24 元/平方米/天；第五至

第九计租年度为 0.36 元/平方米/天；第十计租年度为 0.40 元/平方米/天，以后年度的

物业管理费以第十计租年度物业管理费为基础，每三年递增 3%。 

许 昌 新 玛

特 
2009 20,000 

2008 年 8 月 19 日，公司与许昌鸿宝百货有限公司、河南鸿宝集团有限公司签署合同，

承租位于河南省许昌市建设路 708 号建筑物，面积合计 20000 平方米，租赁期为 20 年，

自免租期（正式交付房屋之日起 3个月）结束日后下一日开始计算。租金为每年 560 万

元，租金递增率为每 4年递增 4%。 

延吉千盛 2009 45,602 

2008 年 8 月 26 日，公司与吉林佳垒房地集团有限公司签署合同，承租位于吉林省延吉

市东临太平街、西临进学街、北临人民路（房屋产权证籍号为 2-15-78）的商服建筑，

面积合计为 45601.76 平方米，租赁期为 20 年。 

漯 河 新 玛

特 
2009 36,097 

公司之郑州新玛特购物广场有限公司与漯河市小胖量贩有限公司签署合同，承租建筑面

积 36097.45 平方米的小胖统领百货，租赁期限 20 年。租金为每年 800 万元，每 5年递

增 4%。 

新 乡 新 玛

特 
2009 64,987 

公司与河南新乡置业发展有限公司签订合同，承租位于新乡市人民路 132 号，即新乡市

人民路与解放路交叉口东北角（台北时代广场）项目之建筑物，租赁物业 64986.9 平方

米，租赁期限 20 年。保低和抽成方式综合支付租金。抽成租金：租赁物业地上一层至

五层抽成租金为每年不含税销售总额的 4.5%（公司保底销售额 5000 万元）；地下一层抽

成租金为每年不含税销售总额的 2%（公司保底销售额 4000 万元）。保底租金：第一年

800 万元；第二年 960 万元；第三年 1152 万元；第四年 1300 万元，以后年度保底租金

以第四年保底租金为基础，每 5年递增 5%。保底租金是公司交纳的最低租金标准，抽成

租金低于保底租金的，按照保底租金标准缴纳租金。 

本 溪 新 玛

特 
2009 70,000 

2008 年 10 月，公司租赁辽宁实华集团位于永丰商业步行街之首的建筑面积 7 万平方米

的实华新世界广场，建设本溪市经营面积最大的标志性新商厦，本溪新玛特购物广场。

租期 20 年，租金由固定租金和浮动租金组成。 

资料来源：公司公告 
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图 1：大商股份折旧摊销费用情况  图 2：大商股份租金销费用情况 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

图 3：大商股份人工费用情况  图 4：大商股份水电费用情况 
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图 5：大商股份广告费用情况  图 6：大商股份其他费用情况 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

2005 2006 2007 2008 2009
0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

1.6%

1.8%

广告费占费用比例(%) 广告费占收入比例(%)

 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

2005 2006 2007 2008 2009
0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

其他费用占费用比例(%) 其他费用占收入比例(%)

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/点评报告 2010-04-08          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             6 

尽管业绩严重低于预期，但我们仍然看好公司未来的发展，其原因和逻辑一如我

们此前报告：根据长期的跟踪和调研数据，我们坚信公司真实业绩远非报表所现；从

公司股权结构来看“小集团（大商集团）、大上市（大商股份）”是毋庸置疑的，从公

司管理层角度出发，大商股份是其核心利益所在，这也加强了我们对大商股份未来美

好前景的信心。 

 表 3：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。 

大连交家电广场 0.53 2002.09 

根据公司与大连大商集团有限公司签订的合同，承租位于大连市中山区中山路113号的房产，

建筑面积合计 5288.14 平方米，月租金总额 33 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。 

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 31.4   

资料来源：公司公告 
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表 4：大商集团主要资产列表 

 开业时间 面积（万平米） 简介 

租赁给上市公司物业    

哈尔滨麦凯乐  7.9 市场化定价，出租给大商股份 

鞍山新玛特  7.5 市场化定价，出租给大商股份 

齐齐哈尔新玛特  7.5 市场化定价，出租给大商股份 

大连二百大楼  0.6 市场化定价，出租给大商股份 

大连交家电广场  0.53 以高租金租给上市公司 

大连商场  3.1 以高租金租给上市公司 

盘锦大商城市广场  4.3 市场化定价，出租给大商股份 

    

经营性资产    

千盛百货成都店(购物中心) 2007.12 6.2  总建筑面积约 6.2 万平方米，地上 4层经营百货和家电，地下 1层为超市 

千盛百货成都店(生活广场) 2008.01 2.0   

千盛百货新乡店 2008.12 3.0  以百货经营为主，其中地下 1层，地上 6层。 

千盛百货庄河店 2008.12 3.0   

千盛百货东港店 2009.05 2.0 
大商集团投资 1.2 亿元建立，地上 3层，地下 1层，涵盖大商超市、大商电器、

时尚百货和精品超市，是东港经营品类最齐备和业态最丰富的的综合百货店

哈尔滨新一百 2006.12 10.0 

2006 年初，大商集团以 5.5 亿收购当地最老的国有百货哈尔滨第一百货并对其

停业改造，2006 年 12 月门店开业，营业楼层为地上 6 层，地下 1 层，总营业

面积 10 万平方米，紧邻大商股份哈尔滨麦凯乐店。 

西安新玛特百货 2010.01 7.0 
大商集团投资建设，2010 年 1 月 28 日试营业，门店建筑面积 7 万平方米，地

上 9层，地下 2层， B1F 为精品超市，1-6F 为百货，6-7F 为影院和餐饮娱乐

天客隆超市 - 10.0 
大商集团 92%控股。共有超市门店约 40 家，营业面积共计 10 万平，主要分布

在北京(30 家)、河北(6 家)等地，目前处于微利经营。 

    

非经营性资产    

大商集团房地产等   大商集团 34%控股 

资料来源：公司公告，华泰联合研究部整理 

 

公司刚刚改制完成，不可预测因素仍然较多，或是公司在此时点爆出如此差业绩

的原因。我们维持大商股份 10-12 年业绩预测不变，EPS 预计 1.20、1.80 和 2.50 元，

维持增持评级！ 
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图 7：大商股份季度收入增长情况  图 8：大商股份季度收入累计增长情况 
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图 9：大商股份季度毛利率情况  图 10：大商股份季度累计毛利率情况 
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图 11：大商股份季度销售+管理费用率情况  图 12：大商股份季度累计销售+管理费用率情况 
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图 13：大商股份季度营业利润率情况  图 14：大商股份季度累计营业利润率情况 
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图 15：大商股份经营性净现金流量和净利润数据 
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附表：大商股份门店简介 
门店 开业时间 建筑面积(平方米) 权益比例 物业归属 

大连商场北楼 1993 50,000 分公司 租赁大商集团物业 

抚顺百货大楼 1998 28,468 90% 收购 

锦州百货大楼 1998 13,795 90% 收购 

营口百货大楼 1998 15,600 90% 收购 

大连新玛特青泥洼店 2001 65,000 分公司 自建 

牡丹江百货大楼 2001 37,000 90% 收购 

本溪商业大厦 2001 23,000 90% 收购 

大庆新玛特 2001 68,500 100% 收购 

大庆百货大楼 2002 67,832 100% 收购 

抚顺商业城 2002 21,287 90% 收购 

抚顺商贸大厦 2002 20,413 90% 收购 

抚顺新玛特 2002 23,400 90% 自建 

牡丹江新玛特 2002 65,832 88% 自建 

沈阳新玛特 2002 95,410 97% 收购 

大连开发区新玛特 2002 68,000 分公司 租赁 

大商男店 2002 19,313 分公司 租赁 

大连第二百货大楼 2003 5,916 分公司 租赁 

锦州锦华商场 2003 12,752 90% 租赁 

锦州家家广场 2003 5,000 90% 租赁 

阜新新玛特 2003 30,000 90% 租赁 

大商秋林女店 2003 4,897 分公司 收购 

麦凯乐总店 2004 50,000 100% 收购 

佳木斯百货大楼 2004 36,800 94% 收购 

佳木斯华联商厦  32,000 94% 收购 

鸡西新玛特 2004 47,000 90% 收购 

麦凯乐大连商场西安路店 2004 21,147 分公司 租赁 

吉林百货大楼 2005 19,000 90% 收购 

盘锦新玛特 2005 36,330 分公司 租赁 

新玛特（旅顺世达店） 2005 45,000 分公司 租赁 

麦凯乐大连商场开发区店 2005 25,000 分公司 租赁 

沈阳千盛北航店 2005 50,000 分公司 租赁 

抚顺清原商场 2005 6,112 90% 租赁 

儒商百货 2005 69,000 100% 收购 

七台河新玛特 2006 42,000 85% 自建 
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郑州金博大 2006 65,774 85% 租赁 

青岛麦凯乐（总店） 2006 110,000 100% 收购 

阜新千盛百货有限公司 2006 15,300 90% 租赁 

伊春百货大楼 2007 26,000 90% 收购 

佳木斯桦南购物中心 2007 8,230 90% 租赁 

让胡路商场、大庆龙岗商场、大庆乙

烯百货、大庆龙凤商场 
2007 39,185 分公司 收购 

金州新玛特 2007 46,500 分公司 租赁 

佳木斯新玛特 2007 78,600 90% 租赁 

大庆新东风购物广场 2007 41,600 分公司 租赁大商集团物业 

铁岭新玛特 2007 53,028 100% 收购 

郑州新玛特（建设路店） 2007 24,000 85% 租赁 

铁西新玛特 2007 76,000 97% 自建 

大连千盛和平广场店 2007 30,000 分公司 收购 

漯河千盛购物广场 2007 29,700 98.2% 租赁 

大庆千盛百货 2008 25,000 100% 自建 

河南正弘国际名品店 2008 8,000 100% 收购 

齐齐哈尔新玛特 2008 75,000 分公司 租赁大商集团物业 

郑州新玛特（花园路总店） 2008 40,690 45% 租赁 

朝阳新玛特 2008 75,009 55% 租赁 

丹东新玛特 2008 31,727 100% 租赁 

双鸭山新玛特 2008 17,683 90% 租赁 

锦州新玛特 2008 30,000 90% 租赁 

哈尔滨麦凯乐总店 2008 84,164 100% 租赁大商集团物业 

信阳千盛 2008 28,150 60% 租赁 

开封千盛 2008 24,172 90% 租赁 

自贡千盛百货(生活广场+购物中心) 2008 33,420 100% 收购 

许昌新玛特 2009 20,000 90% 租赁 

延吉千盛 2009 45,602 85% 租赁 

漯河新玛特 2009 36,097 94.2% 租赁 

新乡新玛特 2009 64,987 90.75% 租赁 

本溪新玛特 2009 95,000  租赁 

新玛特信阳店 筹备中 55,000 分公司 租赁 

鞍山新玛特 筹备中 75,000  租赁大商集团物业 

资料来源：公司公告，华泰联合研究部整理 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 5,221 5,181 6,520 7,917 营业收入 21,163 24,602 29,832 34,434

  现金 2,846 2,482 3,578 4,621 营业成本 17,245 19,969 24,185 27,917

  应收账款 69 47 28 33 营业税金及附加 222 246 298 344

  其它应收款 482 467 503 482 营业费用 1,209 886 1,029 1,067

  预付账款 387 399 484 558 管理费用 2,239 2,706 3,457 3,912

  存货 1,437 1,761 1,896 2,189 财务费用 154 141 119 119

  其他 0 25 30 34 资产减值损失 24 186 22 45

非流动资产 5,811 5,652 5,650 5,585 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 10 10 10 10 投资净收益 (1) 1 0 0

  固定资产 4,054 3,876 3,748 3,602 营业利润 69 468 721 1,029

  无形资产 967 976 1,051 1,121 营业外收入 53 50 25 0

  其他 781 790 841 853 营业外支出 92 10 5 0

资产总计 11,032 10,833 12,170 13,502 利润总额 30 508 741 1,029

流动负债 6,181 5,627 6,430 7,021 所得税 121 153 208 288

  短期借款 599 0 0 0 净利润 (91) 356 534 741

  应付账款 2,373 2,796 3,386 3,629 少数股东损益 25 4 5 7

  其他 3,210 2,831 3,044 3,391 归属于母公司净利润 (116) 352 528 734

非流动负债 1,742 1,742 1,742 1,742 EBITDA 726 1,173 1,428 1,651

  长期借款 1,517 1,517 1,517 1,517 EPS（元） (0.40) 1.20 1.80 2.50

  其他 225 225 225 225
负债合计 7,923 7,369 8,171 8,763 主要财务比率

 少数股东权益 105 109 114 122 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 294 294 294 294 成长能力

  资本公积 1,454 1,454 1,454 1,454 营业收入 12% 16% 21% 15%

  留存收益 1,256 1,608 2,136 2,870 营业利润 124% 582% 54% 43%

归属母公司股东权益 3,109 3,465 3,999 4,740 净利润 -150% -403% 50% 39%

负债和股东权益 11,032 10,833 12,170 13,502 获利能力

毛利率 19% 19% 19% 19%
现金流量表 净利率 -1% 1% 2% 2%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE -4% 10% 14% 16%

经营活动现金流 1226 655 1716 1661 ROIC

  净利润 (116) 352 528 734 偿债能力

  折旧摊销 (116) 352 528 734 资产负债率 72% 68% 67% 65%

  财务费用 123 141 119 119 净负债比率

  投资损失 1 (1) 0 0 流动比率 0.8 0.9 1.0 1.1

营运资金变动 755 (466) 539 191 速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8

  其它 579 276 1 (116) 营运能力

投资活动现金流 (385) (279) (500) (500) 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7

  资本支出 (425) (280) (500) (500) 应收账款周转率 117.7 105.8 198.7 282.0

  长期投资减少 0 0 0 0 应付账款周转率 2.0 1.9 2.0 2.0

  其他 (810) (559) (1000) (1000) 每股指标（元）

筹资活动现金流 284 (740) (119) (119) 每股收益 (0.4) 1.2 1.8 2.5

  短期借款增加 0 (599) 0 0 每股经营现金流 4.2 2.2 5.8 5.7

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 10.2 11.4 13.2 15.7

  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 -93 31 20 15

  其他 284 (141) (119) (119) P/B 4 3 3 2

现金净增加额 1125 (364) 1097 1042 EV/EBITDA 22 13 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：华泰联合证券研究 



 

 

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 
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