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 体制问题是我国本土消费品业尤其是零售业公司业绩释放的最大束缚，这

种情况下，许多公司的账面收益与实际业绩存在显著背离，企业价值与市

值严重背离，而大商股份只是行业中具有代表性的公司之一。 

 对于包括大商股份在内的积极进取和处于扩张期的优秀公司，企业长期发

展和短期业绩回报之间的矛盾一直是产业资本和金融资本的争议点之一。

而简单的 PE 估值，不仅会严重打击公司的进取心，也会使我们在对公司价

值判断上出现失误。 

 大商股份历史上与投资者之间的诸神之战，其实质一方面归结为体制桎梏

的后遗症，另一方面也在于产业资本和金融资本对于回报周期的不同追求。 

 鉴于上述两种情况的复杂性，在体制扭曲和利益双方博弈的大背景下，我

们不仅要把握公司的短期业绩(EPS)，更需要深入挖掘公司真正的企业价值

(EV)，因为这有助于我们拨开迷雾、正确判断。 

 DCF 折现是最经典的企业价值判断标准体系之一，而零售企业拥有持续稳

定的现金流，也是最适宜利用 DCF 折现判断企业价值的行业之一。公司

06-09 年 FCFF 达到 2.29 亿元、0.92 亿元、2.64 亿元和 1.09 亿元。根据

二阶段、三阶段折现及联合 DCF 模型假设，三种测算方法下公司真实企业

价值区间在 100-113.6 元，二级市场股价折价率已经达到 60%。 

 我们完全认同大商股份未来发展中的诸多不确定性，也认可市场对于公司

体制问题能否解决的担心和对公司治理结构风险所给予的折价，但 60%的

折价幅度是否过度，值得我们思考。 

 我们仍维持此前的判断，在大商集团改制真正完成、核心管理层股权激励

落实的情况下，建议投资者以更长的回报周期等待公司质变。在集团改制

获批、新管理团队激励推进、潜在融资需求推动下、公司即便是短期业绩

在今年出现拐点也是一个大概率事件。 

 我们微调了盈利模型，但仍维持公司 10-12 年 EPS1.2、1.8、2.5 预测不变，

根据华泰联合证券更新后股票评级标准，我们给予大商股份买入评级！ 

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 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 21163.2 6600.3 23466.4  27242.9 30871.3 

(+/-%) 12.3 19.7 10.9  16.1 13.3 

归属母公司净利润(百万元) -116.2 26.1 356.0  534.3 741.1 

(+/-%)  -150.2 2539.9 -403.4 50.1 38.7 

EPS(元) -0.40 0.09 1.20  1.80 2.50 

P/E(倍) -109.2 486.7 36.0  24.0 17.3 

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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三种估值方法总结 

我们以 DCF 估值，主要目的在于 DCF 为最正统的公司估值方法，而零

售公司由于现金流稳定，是最适宜利用 DCF 折现判断企业价值的行业之一。 

我们根据联合 DCF 模型、FCFF 两阶段模型和 FCFF 三阶段模型测算的

大商股份合理企业价值分别为 113.64、100.45 和 111.94 元，目前二级市场

股价与 DCF 贴现结果差异巨大。 

我们完全认同大商股份未来发展中的诸多不确定性，也认可市场对于公

司体制问题能否解决的担心和对公司治理结构风险所给予的折价，所以我们

并不以 DCF 估值的股价作为我们对大商股份的目标价。但我们提示投资者，

对于大商股份这样一个国内百货竞争力最强的公司，以 60%的折价补偿公司

的不确定性是否过度。 

我们同时在全文最后，以附录的形式附上我们此前以邮件形式与大家沟

通的《企业价值与选时的悖论》，以飨读者。 

 

DCF 模型假设 

我们根据联合 DCF 模型，预测了大商股份 2010-2019 年的三表状况，

进而预测了十年的 FCFF，通过 DCF 折现，我们认为公司真实企业价值为

113.64 元。 

表 1：DCF 模型下 WACC 值计算 

假设 比率 假设 比率 

行业平均资产 Beta 0.92 Kd 6.00% 

无风险利率 2.50% T 25.00% 

风险溢价 9.00% Ka 10.82% 

    股票 Beta 0.96 

公司股价 43.2  Ke 11.15% 

发行在外股数 293.7    

股票市值(E) 12,679.8  E/(D+E) 60.00% 

    D/(D+E) 40.00% 

有息负债总额(D) 1,517.3  WACC 8.49% 

现金和投资 2,588.3  TV 增长率% 1.00% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表 2：大商股份自由现金流 FCF 及 DCF 折现 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

EBIT 599.2  630.5  205.1  224.0  547.4 735.8 981.1 1,812.7 2,084.0 2,396.6 2,756.1  3,048.9  3,353.8 3,689.2 

所得税率 0.4  0.4  0.4  4.0  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

根据联合估值模型，我们预

测了大商股份未来十年的

FCFF，DCF 折现结果为

113.64 元 
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EBIAT 349.3  356.3  117.2  -679.3  383.2 544.5 735.8 1,359.6 1,563.0 1,797.4 2,067.1  2,286.7  2,515.3 2,766.9 

折旧和摊销 268.9  292.2  763.7  458.4  439.1 502.0 564.9 587.8 502.9 436.8 454.9  460.8  460.8 356.8 

运营资金的追

加 
-205.3  -127.9  -33.4  -754.9  221.4 -553.1 -159.2 -437.2 -462.2 -531.5 -611.2  -472.8  -518.1 -416.7 

资本性支出 594.3  685.0  650.5  425.2  280.0 500.0 500.0 300.0 180.0 180.0 180.0  40.0  0.0  0.0  

FCF 229.23 91.5 263.85 108.71 320.8 1,099.6 959.9 2,084.6 2,348.1 2,585.8 2,953.1  3,180.3  3,494.3 3,540.4 

               

折现现值     308.00 973.11 782.99 1567.34 1627.36 1,651.86 1,738.93 1,726.15 1,748.17 1,632.63 

终值现值              21,139.83

企业价值     34,896.37          

债务价值     1,517.32          

股权价值     33,379.06          

总股数     293.72          

每股价值     113.64          

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表 3：大商股份 DCF 敏感性分析表 

 TV 永续增长率 

 -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 

5.5% 167.4  178.8  192.4  209.0  229.8  256.5  292.2  

6.5% 138.6  146.1  154.9  165.3  177.8  193.1  212.2  

7.5% 117.2  122.4  128.4  135.4  143.5  153.0  164.5  

8.5% 100.7  104.5  108.8  113.6  119.2  125.5  133.0  

9.5% 87.7  90.5  93.7  97.2  101.1  105.5  110.6  

10.5% 77.2  79.4  81.7  84.3  87.2  90.4  94.0  

WACC 

11.5% 68.6  70.2  72.0  74.0  76.2  78.5  81.2  

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

DCF 两阶段模型 

我们以简单的二阶段 DCF 模型计算大商股份的企业价值。在这种模型

下，我们假设大商股份在未来的十年期间保持平稳增长。 

我们对第一阶段的 FCFF 增速假设源于联合证券 DCF 模型中计算的大

商股份 2010-2019 年 FCFF 的复合增长率。根据我们的模型，大商股份

2010-2019 年 FCFF CAGR=41.67%，则我们第一阶段 FCFF 增速取 40%；

第二阶段 FCFF 永续增速参考长期通胀率，取 3%。 

DCF 两阶段模型假设， 
第一阶段 FCFF 增速=40% 
第二阶段 FCFF 增速=3% 
 
折现股价=100.45 元 
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根据两阶段模型，以 FCFF 折现计算的大商股份企业价值折合每股

=100.45 元。 

 

表 4：DCF 两阶段模型下的假设 

 2009FCFF 第一阶段 FCFF 增长率 第二阶段 FCFF 增长率 WACC 

二阶段模型假设 108.71 亿元（报表数据） 40% 3% 8.49% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表 5：大商股份自由现金流 FCF 及 DCF 折现 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020+ 

FCFF 108.71  152.19 213.07  298.30 417.62 584.67 818.54 1,145.95 1,604.33  2,246.06  3,144.49 4,402.28 

折现年份  0.5 1.5 2.5 3.5 4.5 5.5 6.5 7.5 8.5 9.5 10.5 

FCFF 折现因子  0.96  0.88  0.82 0.75 0.69 0.64 0.59 0.54  0.50  0.46 0.43 

FCFF 折现终值            59,007.19

             

FCFF 折现现值  146.12 188.56  243.33 314.00 405.21 522.90 674.78 870.77  1,123.69  1,450.08 25,081.93 

             

企业价值  31,021.37           

债务价值  1,517.32           

股权价值  29,504.05           

总股数  293.72           

每股价值  100.45           

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

DCF 三阶段模型 

我们以简单的三阶段 DCF 模型计算大商股份的企业价值。在这种模型

下，我们假设经过体制变革之后，大商股份在未来的五年期间处于高速增长，

而在五年至十年间处于平稳增长。 

我们对第一阶段、第二阶段的 FCFF 增速假设源于联合证券 DCF 模型

中计算的大商股份 2010-2014 年 FCFF 的复合增长率。根据我们的模型，大

商 股 份 2010-2014 年 FCFF CAGR=84.88% ， 2015-2019 年 FCFF 
CAGR=8.56%。则我们第一阶段 FCFF 增速取 80%；第二阶段 FCFF 增速

取 8%，第三阶段永续增速参考长期通胀率，取 3%。 

根据三阶段模型，以 FCFF 折现计算的大商股份企业价值折合每股

=111.94 元。 

 

DCF 三阶段模型假设， 
第一阶段 FCFF 增速=80% 
第二阶段 FCFF 增速=8% 
第三阶段 FCFF 增速=3% 
 
折现股价=111.94 元 
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表 6：DCF 三阶段模型下的假设 

 2009FCFF 第一阶段 FCFF 增长率 第二阶段 FCFF 增长率 第三阶段 FCFF 增长率 WACC 

三阶段模型假设 108.71 亿元（报表数据） 80% 8% 3% 8.49% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

表 7：大商股份自由现金流 FCF 及 DCF 折现 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020+ 

FCFF 108.71  195.68 352.22  634.00 1,141.19 2,054.15 2,218.48 2,395.96 2,587.64  2,794.65  3,018.22 3,259.68 

折现年份  0.5 1.5 2.5 3.5 4.5 5.5 6.5 7.5 8.5 9.5 10.5 

FCFF 折现因子  0.96  0.88  0.82 0.75 0.69 0.64 0.59 0.54  0.50  0.46 0.43 

FCFF 折现终值            56,637.73 

             

FCFF 折现现值  187.87 311.70  517.16 858.05 1,423.64 1,417.22 1,410.83 1,404.48  1,398.15  1,391.85 24,074.75 

             

企业价值  34,395.69           

债务价值  1,517.32           

股权价值  32,878.37           

总股数  293.72           

每股价值  111.94           

资料来源：华泰联合证券研究所 
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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 5,050 6,239 7,513 营业收入 21,163 23,466 27,243 30,871

  现金 2,846 2,476 3,553 4,555 营业成本 17,245 19,045 22,089 25,062

  应收账款 69 45 26 29 营业税金及附加 222 235 272 309

  其它应收款 482 446 460 432 营业费用 1,209 840 951 1,031

  预付账款 387 381 442 501 管理费用 2,239 2,813 3,182 3,452

  存货 1,437 1,680 1,732 1,965 财务费用 154 53 31 10

  其他 0 23 27 31 资产减值损失 24 (15) 13 37

非流动资产 5,811 5,702 5,725 5,660 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 69 496 705 971

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

  其他 781 840 916 928 营业外支出 92 12 8 8

资产总计 11,032 10,753 11,964 13,174 利润总额 30 509 722 988

流动负债 6,181 5,546 6,223 6,691 所得税 121 153 188 247

  短期借款 599 0 0 0 净利润 (91) 356 534 741

  应付账款 2,373 2,666 3,093 3,258 少数股东损益 25 4 5 7

  其他 3,210 2,879 3,131 3,433 归属于母公司净利润 (116) 352 529 734

非流动负债 1,742 1,742 1,742 1,742 EBITDA 726 1,112 1,324 1,484

  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 7,288 7,965 8,433 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% 11% 16% 13%

  留存收益 1,256 1,608 2,137 2,871 营业利润 124% 621% 42% 38%

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 10,753 11,964 13,174 获利能力

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

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE -4% 11% 14% 16%

经营活动现金流 1226 561 1608 1512 ROIC

  净利润 (116) 352 529 734 偿债能力

  折旧摊销 (116) 352 529 734 资产负债率 72% 68% 67% 64%

  财务费用 123 53 31 10 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 (221) 553 159 速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8

  其它 579 25 (34) (124) 营运能力

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

  资本支出 (425) (280) (500) (500) 应收账款周转率 117.7 102.9 193.3 279.6

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

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

筹资活动现金流 284 (652) (31) (10) 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 1.9 5.5 5.1

  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 -109 36 24 17

  其他 284 (53) (31) (10) P/B 4 4 3 3

现金净增加额 1125 (370) 1077 1002 EV/EBITDA 25 16 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 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-06-03          
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             7 

附录：《企业价值与选时的悖论》——2010-5-4 邮件摘要 

企业价值和期间收益率预期匹配更为重要 

从 2001 年入行并从 2003 年正式从事零售行业研究至今，挖掘并持续跟

踪股票一直是我们团队的强项，我们对于王府井、成商集团、鄂武商、重庆百

货、合肥百货、南京中商等个股，不仅跟踪跨度时间长、大部分品种一直推荐

到现在，且均累计了惊人的收益，包括我们在 2008 年 11 月在大商股份股价处

于 15 元时强烈推荐该股至今。在这一过程中，对于研究、尤其是零售行业的

研究心得体会颇多，也想借此机会与大家做一些分享： 

1、 积极进取的发现优秀投资标的和为客户创造价值才是我们研究员的职责。 

我们的零售研究团队是一个进取的团队，我们期望为我们的客户创造价

值，这体现为我们愿意积极的去做个股挖掘这样存在风险的工作，而不仅是简

简单单做一些白马公司的跟踪和点评。在业内，我们更侧重对公司真实价值的

挖掘，强调研究员和研究成果对公司的影响力，重视对公司和投资机构利益的

合理引导和平衡；或者换言之我们更希望研究和投资机构能够勇于承担一些对

公司外部监督和引导的类股东职责。我们对很多股票的推荐都已经长达 5-6 年，

累计的超额收益惊人（我们推荐的个股大部分都是区域龙头，其推荐收益率 5
年内累计普遍都超过 10 倍），对于价值的挖掘是我们和投机、短线追逐者的重

要分别。 

2、 体制问题是我国本土消费品业尤其是零售业公司业绩释放的最大束缚。 

中国许多零售企业的真实盈利能力远超出报表反映的净利率水平，但由于

背负冗员、激励缺失等众多包袱，“戴着镣铐舞蹈”。从多年的跟踪、实地调研

当中，相信大家都已经发现这一点：基本上所有区域的零售龙头公司真实价值

都与市价存在严重的背离，账面收益和价值与实际存在显著背离。但是，从另

一个角度思考，市场化程度提高和民企入主后行业体制桎梏正面临着全面的破

除，国内零售企业一旦回归真实收益，其潜在价值极为惊人，相应的则是公司

业绩和市值的大幅提升。这种现象已经在一些国有零售企业民营化过程中得到

了非常显著的体现，如成商集团，在 2004 年被茂业国际收购后，其股价从 2
元多涨到近 30 元，短短 3 年就超过 15 倍收益，而其业绩也是大幅增长，从亏

损到预期未来 3 年年均复合增长率超过 40%，这一过程中茂业国际做的事情其

实就是裁员、处置非主业资产和盘活现有商业物业。其实我们推荐的公司无一

例外都面临了这一问题的困扰，也都在过程中存在多次的反复和怀疑，但其最

终结果大家其实可以有目共睹，价值回归才是最终的大势所趋。相对于传统对

公司价值的理解，我们似乎可以总结一个规律，那就是对于国有零售公司优秀

投资标的选择都必须经历体制问题的煎熬，如果一个公司不存在这个过程，那

么其应该是白马或者已丧失这样的投资机会，如果处于此过程，那么实际反映

其存在超额收益是必然的方向。换句话而言，历史总是会重复，我们曾经经历

过的苦恼和困惑其实都预示着我们的方向是正确的，坚持总是在我们觉得已经

很难忍受的最后的那一瞬间决定着胜利与否。 

3、 在企业价值严重折价的基础上坚持和执着对消费品研究和投资更为重要。 
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如同零售公司业绩释放被产权制度约束雷同，我们投研人员的困境在于，

作为研究和投资机构，即使对一个公司的企业价值了解非常充分，但是我们另

外还存在更为现实的一个工作束缚那就是选时，我们必需行走在企业价值和个

股选时二者相互平衡的钢丝上，这决定着我们推荐个股的命运，由此造成大家

在推荐零售股的过程中都疲于奔命，压力重重。但是从实际情况来看，这种工

作状态的效果似乎并非那么理想：从实际收益结果看，将一个市价与企业价值

严重背离的长线价值投资标的当成一个强周期股进行操作，在大多数情况下很

难获取超额收益，反而是对公司长期坚守的投资者却获取了惊人的收益，并远

远超越了大盘，即使是对于大商也是如此。我们可以看到的案例很多，如华安

基金、招商基金、嘉实基金、华夏基金、易方达基金等分别在银座股份、成商

集团、王府井、重庆百货等个股上的坚持使得其获得极高的超额收益。由此我

想表达的一个观点就是对于自己理念的坚持和执着更为重要。 

作为一个一直以来充满激情和不断完善和坚守自己信念的研究人员，虽然

我们的很多观点可能存在误差，但是我们对工作的热情和执着应该是称职的。

回顾历史不仅是想和大家分享下我们在零售业研究上的心路里程，同时更想和

大家分享一些我们自己一直以来的坚持的信念，那就是企业价值和区间收益预

期才是一个研究员关注的重点，因为价值回归其实是迟早的过程，虽然其过程

存在艰辛和苦恼甚至绝望，但是其匹配的收益也是如此巨大，与此同时我们可

以发现以下现象： 

1、 反身性非常明显并造成公司业绩释放和投资收益率是远超市场预期的。 

我们可以看到的现象是在企业体制问题在逐渐解决过程中公司业绩释放

的程度远远超出市场预期，其带来的投资收益也是远超我们预期。这种结果可

以用索罗斯所说的反身性来解释，即我们对于公司预期会反过来影响公司的发

展。以王府井为例，我们在 2005 年推荐时其股价只有 4 元多，PE400 多倍，

因为业绩只有 0.01 元，我们当时根据对其门店的调研认为其实际业绩已存在拐

点，门店利润汇总数据显示该公司业绩保守估计应该在 4 毛钱以上，我们认为

其合理估值应在 15 元，但是推荐后半年时间里，王府井股价就突破此估值，

并在 2 年不到时间超过 50 元最高达到 57 元附近，而其业绩释放的程度也超过

我们当时的业绩预期，该公司目前已成为白马股。 

2、 在利益博奕的背景下投研人员研究应重点集中在对于企业价值的挖掘。 

这并非表明研究员可以摆脱业绩预测的责任，说此的目的其实是想说明业

绩预期本身是一个充满不确定性但又是一个非常基础的工作，原因是业绩预期

的前提假设存在很多不确定性。在体制约束背景或者在产业资本与金融资本博

奕过程中，我们认为假设前提的复杂性和不确定性大部分是我们无法掌控的，

尤其是在我国对于上市公司有效监管缺乏、体制问题严重的证券市场中，这一

问题更为严重。零售公司更是集中体现了这点，原因在于相对其它行业公司而

言，零售公司业绩调控的手段更多且更容易操作如费用一次性计提、跑冒滴漏

等、非常规促销等等，所以换句话而言，这些年对于零售研究历史经验告诉我

们一个事实那就是准确做到盈利预期的精确性实在太难，因为这实际要求研究

员必须做到深入调研了解公司实际经营；对产业深刻理解；同时还能和公司建

立相互影响的战略关系，这决定着研究员和其研究成果的价值，也决定着研究



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-06-03          
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             9 

员所处的成长阶段。换言之，我们可以认为对产业和公司理解处于更高层次，

其重要性远高于仅作盈利预测。最优秀的研究员应该是对企业价值有深刻理解

并具有投资眼光、且能影响上市公司行为，而做到这一层次的前提是对公司真

实企业价值的深刻理解和能够从产业与金融资本利益的平衡角度出发做出合

理化的建议和引导。 

3、 企业价值确定背景下折价率高低和我们的区间收益率预期则更为重要。 

虽然选时也是非常重要，但是在市价与公司价值折价率无比巨大的背景

下，其重要性似乎并不会特别突出，并且这取决于我们对投资对象的年化收益

率的预期。换句话说，当企业价值折价率与我们的期间收益率预期匹配时，那

么我们的选择其实就是正确的，我们需要做的就是评价企业的价值和了解我们

的预期。不同的机构对于收益的要求并不相同，因此我们对于标的的选择实际

应该是不同的，尤其是对于零售股的投资更是如此。但是如我们在行业报告《黑

马、斑马和白马》中所言，我们将零售公司形象的分为黑马、斑马、白马三类。

黑马公司的投资机会来自于收购、整合后资产价值的重估；斑马公司在经历体

制改革等拐点性事件后有望迎来业绩增长和估值提升的戴维斯双击；白马公司

经营专业性强、市场认同度高，市场犯错和估值修复可能成为其投资机会。而

从投资的收益率角度出发，我们可以明显发现零售公司的超额收益大部分来自

黑马和斑马公司，而其背后的本质则是体制问题的合理化解决。因此，既然我

们面临的研究对象群体本身就是如此，我们研究员无法回避的矛盾其实就是对

于企业价值的理解、折价率高低的判断和区间收益率的预期。 

4、 采用 PS、市现率和 EV/EBITDA 等综合指标比 PE 单一指标估值方法更为

有效。 

相对于市场主流采用 PE 估值方法选股和定价方法不同，从入行以来，我

个人一直认为这一简单指标在对零售股标的选择和定价上非常容易使我们陷

入误区，而灵活采用 PS、EV/EBTIDA 和市现率等指标则可以让我们发现优秀

的投资标的。其案例很明显如我们推荐王府井时其 PE 是 400 倍，而按照最近

的股价 35 元左右，其估值则下降为 29 倍，而其最佳的投资时间无疑是在

PE=400 倍时。对于成商集团的推荐也能对此做个印证，我们推荐成商时其业

绩处于亏损状态，股价在 2 元附近，而其目前按照 2011 年动态业绩预期，估

值只有 20 倍左右，而其最佳的投资时间则是 PE 为负数的时间段。我们由此希

望和同行分享的是简单使用 PE 估值经常会打击积极进取和处于扩张期的优秀

公司，更容易使我们错失处于体制性变革的优秀国有零售公司。 

 

大商股份已经发生体制性变化并存在巨大折价率 

1、 是企业核心竞争力、而不是道德风险和不确定性等确定大商股份的企业价

值。 

我们从不否认这么多年来，大商股份由于体制缺陷、管理层激励难以落实等较

多因素影响下，不确定性和道德风险频发。而由于与资本市场的沟通较差、信

息披露存在缺陷，资本市场对大商股份的真实经营情况也不甚了解。应该说，
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目前我们与大商股份的沟通，是资本市场比较密切的，而也正是基于对其实际

情况的了解，使得我们在长期以来一直不愿意放弃它。 

大商股份真实的企业价值不应以公司的道德风险和不确定性来衡量，而应

以公司在零售行业的经营情况、规模、资产、在业内公司的地位、或简言之其

核心竞争力来衡量。无论是从行业地位、销售规模、资产质量、现金流等指标

行业对比，公司目前股价和估值相对其它品牌消费品公司而言都处于显著的低

位，结合我们此前的经验，我们也相信从一个较长周期来衡量，大商都是一个

可以获取较高绝对收益的品种，也是零售行业甚至是品牌消费品行业最具潜力

和爆发力的个股。 

 

2、 体制变革的确定性 vs 择时的不确定性 

对于大商股份而言，我想在此刻我们大家实际面临的情况其实都一样，我

们认为，今年大商股份最核心的关注点是其能不能实现改制后的华丽转身，公

司是否会出现业绩“拐点”并开始逐渐释放其真实的业绩；相对于此，我们认

为我们对于公司一季报具体业绩能释放多少，不宜过度关注，原因在于其只是

一个短期的刺激因素而并非决定公司价值的核心。特别是在目前概念和主题投

资甚嚣尘上背景下，我们坚信如此低估的品牌消费品龙头公司的投资价值和机

会尤为显著，长期业绩趋势和公司内在的真实价值比短期的业绩更应该值得我

们关心。 

 

3、 大商股份的大幅折价已经为现有的风险提供了超强的安全边际 

正如我们此前所说，任何的不确定性都会以折价来补偿，但关键在于折价

的程度和预期投资收益回报之间的关系。对于大商股份来说，对其折价的判断

取决于估值方式，虽然市场普遍以 PE 方式对零售企业估值，但沿袭我们上文

的估值体系，我们从市销率、市现率、EV/EBITDA 和隐蔽资产价值多个角度

对大商进行了估值/折价判断： 

（1）、市销率：从零售公司目前的销售规模和行业地位来看，大商股份无疑已

成为本土百货零售业的领导者，09 年收入为 211 亿元，几乎为行业第二名王

府井（110 亿元）的一倍，公司目前的市销率（PS）仅为 0.61 倍，远低于行

业平均的 1.5 倍水平。而相对香港百货零售业 2-2.5 倍 PS 水平，公司的投资

价值则更为显著。 

（2）、市现率：零售公司的现金流状况是最不易操作、并且最能反映公司真实

盈利情况的指标之一，目前行业平均的市现率（市值对经营性净现金流）为

19.79 倍，而大商股份仅为 10.67 倍，估值水平仅高于欧亚集团、鄂武商两家。 

（3）、EV/EBITDA：对于零售公司来说，尤其是拥有自有物业公司而言，还原

折旧摊销，以 EV/EBITDA 方式估值可能是对传统 PE 方法的最好的补充和替

代，原因在于其资产在会计上的折旧摊销实际是体内循环，并没有外流，这与

租赁物业的零售公司支付租金的体外循环存在很大差异。而相对市场价值的提

升，我们将折旧摊销其还原回其业绩进行估值就更为客观。我们更新了行业
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EV/EBITDA 情况，目前行业估值均值为 18.1，而大商股份估值仅为 8.26，位

列所有上市公司中最低水平。 

（4）、隐蔽资产价值：截止 2009 年，公司的门店数达 70 家，经营面积 250
万平方米，自有物业达 150 万平方米，几乎垄断了东北的百货市场、在河南、

青岛等地区也极具影响力。在优质商业资产日益稀缺和市价快速提升背景下，

对于大商连锁网络的物业价值和战略价值，我们即使通过简单的物业市价重估

都可以测算出其巨大的商业价值。而从目前该公司业绩调控的手段看，对于资

产折旧摊销费用的快速计提是其业绩调控的主要手段之一，而弹簧压的越低则

意味着反弹空间更大，公司按照其折旧角度分析，其大部分资产折旧已基本完

成，虽然其看似一个重资产公司，但实际已是一个轻资产公司，这一转换过程

成功完成预示其相对于百盛、王府井等租赁扩张的竞争对手而言，更具有竞争

优势。 

 

综合多个指标衡量，我们认为公司的合理股价应在 130 元左右。但对于大

商股份这样在历史上极具争议、且未来存在不确定性的公司来说，二级市场必

然以大幅折价来进行风险补偿。相对于百盛等销售收入在 130 亿左右，且自有

物业稀少，市值却高达 400 亿而言，我们认为按照大商股份这样的资质，其企

业价值也应在在 400 亿以上，其巨大的折价已经充分反映了市场对其的所有担

心。而且我们认为对于业绩调控边际效应递减规律将在大商股份上得到体现，

5 年的超预期业绩压制其造成的结果必然是反弹的迅猛也会超过我们的预期。

因此，我们认为在目前的价位上增持公司股票，不仅具有安全边际、更有可能

获得超额收益。考虑到产业资本和金融资本的利益博奕，我们希望投资者应该

以更为长线的眼光去看待公司的投资。



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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