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流通 A 股市值（百万元） 11925
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《不要在后天黎明到来前倒下》 

 我们的报告标题取自公司今日发布的2009年度股东大会会议资料公告中的

一段描述。与公司一样，我们认为 2010 年公司出现拐点并开始逐渐释放业

绩的概率极大，而我们坚信一旦如此大商股份必将为投资者带来丰厚回报。 

 虽然格式与形式一如既往，但公司一改以往公告语焉不详、信息披露薄弱

的特点，以详实、细致和相对客观的言语介绍了公司 09 年经营情况、10-12
年的基本形势、任务、措施和要求等。其言语之中肯、其语气之振奋，遍

观公司近十年来的股东大会资料及公告，再难寻第二篇。 

 公告虽然寥寥数页，但信息量较大。我们仅列出其中几个亮点以飨投资者：

首先，公司对费用控制的加强将使业绩正常化概率大大提高；其次，公司

加强对新店扩张的管控和对老店平效的追求使得业绩增长更有保障；第三，

激励制度的推进更有利于调动员工积极性；最后，“增量融资”、“存量变现”

等方案不仅给资本市场提供了极大的想象空间，一旦实现，也利于公司进

一步优化资源配置，提升效益。 

 公司历史上道德风险较为严重，以至于许多投资者对大商股份持极其怀疑

和谨慎的态度，考虑到公司董事会换届临近，不排除其有迎合投资者的目

的。但我们认为公司与此前最大的区别在于改制完成后，公司治理结构发

生了根本改变，其利益诉求也会与此前有较大的变化。而根据我们近期对

公司的跟踪，公司内部已经产生一些“化学反应”，值得我们期待。 

 再一次回顾我们推荐公司的逻辑：大商股份实际经营能力和真实的业绩表

现是最值得我们关注的核心问题，我们测算公司正常化的 EPS 在 2.85 元左

右；从资产规模、盈利能力、管理层利益实现可行性等考量，大商股份是

公司管理层的核心利益所在；对于大商这样极具争议、不确定性巨大的公

司，二级市场的大幅折价已充分反映了市场对其的所有担心，我们认为目

前的股价不仅具有安全边际、更有可能获得超额收益。 

 想起我们去年报告中的一句话，“今天是残酷的，明天或许也是残酷的，但

是后天则是美好的，我们不应在后天的黎明到来前倒下”。维持公司 10-12
年 EPS=1.20、1.80 和 2.50 元预测不变，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) 56.5 -112.6 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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大商股份 2009 年度董事会工作报告（摘选） 

公司的核心竞争力与业界龙头地位并未改变。虽有诸多不利因素形成，并有年度

亏损闪现，但综观大局，并定性分析，公司的基本素质、基本能力并未减弱，公司的

良性发展、可持续发展并未根本逆转，公司的体制、机制改革已有突破且在继续深入，

公司的管理能力、经营能力、市场开发能力的空间正在扩大，公司管理层的体能、智

能和忠诚度依然可以信赖，公司的市场份额、业界龙头地位依然牢固。 

 

公司目前的困难和问题是已知和可控的。即使从宽从坏估计，公司 2009 年工作

的最大问题是净利润亏损，而形成亏损的原因不是因为毛利总额减少，而是因为费用

总额增加；而费用总额增加的原因，不是因为公司自身经营水平下降，而是因为政府

规定和政策变化，如新劳动合同法规定全员合同制与同工同酬导致用工成本大幅增

加，加速折旧和全员支付采暖费并大幅度提高了交费标准及水、电、气各费增加等。

除此，公司未有根本性、战略性失误，未出现市场竞争、行业竞争上大的失败，也未

发生全局性或地区性改变。 

 

新一年暨今后三年的基本形势 

从 2010 年至 2012 年的三年，是公司的关键期，是公司的选择期，也是公司的

过渡期。“关键”在于能否恢复盈利水平，“选择”在于如何采取有效措施，“过渡”

在于一定要保持团结和稳定。如果能够恢复盈利水平，那么公司将会在三年后站在更

高的起点上，兼容新的增量，消化新增成本，奔向更加美好未来；如果能够采取有效

措施，那么公司将会产生新的动力，实现盈利能力的再生；如果能够保持团结和稳定，

那么公司将会有时间实现上述目的。 

 
新一年暨今后三年的基本任务 

(1)保持销售收入的绝对增长； 

(2)保持毛利总额的绝对增长； 

(3)保持费用总额的绝对可控； 

(4)保持销售增速、毛利增速绝对高于费用增速； 

(5)保证扭亏目标、阶梯性盈利目标按时实现。 

 

新一年暨今后三年的基本措施 

(1)改革现行经营体制、管理体制； 

(2)改革公司分配制度； 

(3)更新公司各级各类管理人员； 

(4)制度性消灭经营性亏损企业； 

(5)完成一次新的增量融资和多项存量变现； 

公司核心竞争力和行业

龙头地位没有改变 

目前的困难和问题是已

知和可控的 

2010-2012 为关键期、选

择期和过渡期 

业绩正常化概率将

大幅提升 

“增量融资”和“存量变

现”带来极大想象空间 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-04-21          
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             3 

(6)压缩新店开发数量、投资总额、盈利周期； 

(7)提升老店人均平效、平米平效、门店平效； 

(8)提高统采比重、自有品牌比重、城市独营比重； 

(9)增加错时错位错域经营的新商号、新业态、新城市； 

(10)增强“纪防监审合库”内部制约和监控强度并确保公司“三防”安全。 

 
新一年暨今后三年的基本要求 

(1)股东大会和董事会的决议决策保持正确性； 

(2)公司高管层的执行力和创造性保持行业领先水平； 

(3)“十项措施”，尤其是新的激励机制保证及时到位。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

对新店扩张和老店经营管控

的加强有助于公司实际业绩

进一步提升 

激励机制的到位有助于

调动员工积极性 
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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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