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基础数据 
总股本（百万股） 294
流通 A 股（百万股） 268
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 11986
 

相关研究  
《虚幻的报表与缥缈的业绩》 
2010/04/08 
《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》 

 公司今日发布公告，补充2009年年报中管理层讨论及分析部分的相关内容，

就投资者关心的公司 2009 年的经营状况、亏损原因、应对措施、参控子公

司经营情况和未来发展展望进行了补充公告。 

 在过去数年中，公司与投资者沟通不多、信息披露也并不充分，此次对已

公布的年报出具补充公告、追加披露的情况与公司一贯的做事方式有明显

不同。相比补充公告的内容，公司此时出具公告的原因更值得我们寻味。 

 大商集团改制完成后，公司的治理结构已经得到根本改变。2010 年是公司

的新起点和新开始，以“二次创业”形容公司目前的状态贴切而生动。公

司三年一次的董事会换届临近，不排除公告有迎合投资者的目的，但即便

如此，此次公告仍不失为一个信号，体制变革是否会使公司在与投资者的

沟通、行事风格甚至是业绩释放方面产生一些转变，值得我们期待。 

 根据补充公告的信息，由于公司租赁店铺数及浮动租金的上升，导致租赁

费用的增加 2 亿元，部分解释了我们此前年报点评之惑；公司经营一年左

右的新店亏损在 3.59 亿元，高于我们此前预计的 2.89 亿元（对应权益净利

润-2.346 亿元），郑州商贸（亏损 1.32 亿 vs 预期亏损 0.6 亿）和哈尔滨麦

凯乐（亏损 0.76 亿 vs 预期亏损 0.68 亿）是亏损超预期的主要原因。 

 即便如此，公司年报中有两点值得我们关注：首先，为应对公司亏损，公

司在 09 年已经减缓了店铺开设步伐，我们预计这一措施在 10 年仍将延续，

而这势必会对公司业绩形成正向支撑；其次，即便 09 年巨亏，但年报披露

公司当期所得税费用为 2.03 亿元，以 25%所得税率倒推对应的盈利资产净

利润达到 8.12 亿元或 EPS=2.76 元；一旦公司的新开门店渡过培育期，未

来业绩成长将非常迅猛。 

 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：公司目

前的价值水平与其在行业的领导地位、零售资产价值存在严重背离，从公

司管理层角度出发，大商股份是其核心利益所在，在体制桎梏解除之后，

其必然成为行业内弹性最大的公司。维持大商股份10-12年EPS=1.20、1.80
和 2.50 元不变，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 2012E
营业收入(百万元) 18849.7 21163.2 24601.8  29831.7 34434.2 

(+/-%) 25.9 12.3 16.2  21.3 15.4 

归属母公司净利润(百万元) 231.6 -116.2 355.8  533.8 741.2 

(+/-%)  -23.7 -150.2 -403.3 50.0 38.9 

EPS(元) 0.79 -0.40 1.20  1.80 2.50 

P/E(倍) 56.8 -113.2 37.3  24.9 17.9  
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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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 -113 37 25 18

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

现金净增加额 1125 (364) 1097 1042 EV/EBITDA 25 15 13 11

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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