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 公司今日公布 2010 年中报，实现销售收入 119.7 亿元，同比增长 17.12%；

实现归属母公司净利润 6977 万元或 EPS=0.24 元，同比增长 13.86%；扣

非后净利润 7224 万元或 EPS=0.25 元，同比增长 92.31%。基本符合我们

此前在市场上沟通回馈的预期。 

 公司的这一业绩水平差强人意，考虑到去年基数较低的因素，较高的同比

增长不能说明太多问题；但二季度单季业绩环比增长 68%，扣非后二季度

单季净利润环比增长超过 270%，似乎可以窥出公司业绩释放的步骤。 

 公司二季度单季 14.08%的收入增速较一季度下滑，主要受家电销售减缓拖

累；但毛利率呈现快速回升趋势，单季度 20.89%的毛利率水平处于近三年

的高位；公司单季 16.16%的费用率仍没有太多好转，从费用分拆来看，人

工费用的持续上升是吞噬业绩的主要原因。 

 公司一如既往的呈现极高所得税率状况，虽然公司由于新开门店亏损会导

致所得税率畸高，但我们至少可以从所得税总额中判断公司盈利分部的经

营状况。公司上半年共缴纳 1.23 亿所得税（扣除递延所得税 1591 万元后

为利润表中的 1.07 亿元），则上半年盈利分部估算净利润为 4.92 亿元。 

 公司披露了下半年的经营目标，包括扩大销售、力争减亏增利提毛利、加

强经营整合、适度开发新店及推进激励机制等；我们同时注意到公司上半

年扩张放缓，停止了投资较大、回报期较长的鞍山新玛特项目，这在以往

鲜见。我们判断经历了 07-09 年的快速扩张后和资本开支期，公司这几年

将以内生调整为主，并逐渐进入业绩释放期。 

 我们一直强调大家对大商股份最核心的关注点应是其能不能实现改制后的

华丽转身和公司是否会出现业绩“拐点”并开始逐渐释放其真实的业绩，

而某一时点的业绩只是一个短期的刺激因素而并非决定公司价值的核心。 

 公司的中报释放了相对积极的信号，我们判断公司未来业绩将呈现持续好

转趋势，我们根据公司中报相应下调 10-12 年 EPS 预测至 0.7、1.4 和 2.0

元，大商仍是我们最看好的零售公司，维持买入评级！ 

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 20101H 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 21163.2 11971.1 23466.4  27242.9 30871.3 

(+/-%) 12.3 17.1 10.9  16.1 13.3 

归属母公司净利润(百万元) -116.2 69.8 207.1  415.8 594.4 

(+/-%)  -150.2 13.9 -276.5 100.8 43.0 

EPS(元) -0.40 0.24 0.70  1.40 2.00 

P/E(倍) -109.2 203.3 69.7  34.9 24.4  
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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图 1：大商股份实缴所得税与盈利分部业绩测算  图 2：大商股份各项费用率变动情况 
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资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 

 

图 3：大商股份单季收入增长情况  图 4：大商股份季度收入累计增长情况 
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资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 

 

图 5：大商股份单季毛利率情况  图 6：大商股份季度累计毛利率情况 
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资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 
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图 7：大商股份单季费用率情况  图 8：大商股份季度累计费用率情况 
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资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司中报，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 4,873 5,953 7,077 营业收入 21,163 23,466 27,243 30,871

  现金 2,846 2,298 3,267 4,119 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 1,051 1,106 1,219

  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 55 35 17

  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 69 283 545 776

  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 10,575 11,678 12,738 利润总额 30 296 562 793

流动负债 6,181 5,517 6,204 6,669 所得税 121 89 146 198

  短期借款 599 0 0 0 净利润 (91) 207 416 594

  应付账款 2,373 2,666 3,093 3,258 少数股东损益 25 2 4 6

  其他 3,210 2,851 3,112 3,411 归属于母公司净利润 (116) 205 412 588

非流动负债 1,742 1,742 1,742 1,742 EBITDA 726 901 1,168 1,296

  长期借款 1,517 1,517 1,517 1,517 EPS（元） (0.40) 0.70 1.40 2.00

  其他 225 225 225 225
负债合计 7,923 7,259 7,946 8,411 主要财务比率

 少数股东权益 105 107 112 118 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 1,461 1,872 2,461 营业利润 124% 312% 93% 42%

归属母公司股东权益 3,109 3,316 3,732 4,326 净利润 -150% -277% 101% 43%

负债和股东权益 11,032 10,575 11,678 12,738 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% 6% 11% 14%

经营活动现金流 1226 385 1504 1369 ROIC

  净利润 (116) 205 412 588 偿债能力

  折旧摊销 (116) 205 412 588 资产负债率 72% 69% 68% 66%

  财务费用 123 55 35 17 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 (250) 563 156 速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8

  其它 579 171 82 19 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 (654) (35) (17) 每股收益 (0.4) 0.7 1.4 2.0

  短期借款增加 0 (599) 0 0 每股经营现金流 4.2 1.3 5.1 4.7

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 10.2 10.9 12.3 14.3

  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 -123 70 35 24

  其他 284 (55) (35) (17) P/B 5 4 4 3

现金净增加额 1125 (548) 968 852 EV/EBITDA 27 22 16 14

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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