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8 月 16 日大商股份公布中期报告，05 年上半年，公司实现主营收入 42.86

亿元，同比增长 45.58%，实现利润总额 2.04 亿元，同比增长 61.92%，实现

净利润 1.37 亿元，同比增长 62.01%。 

投资要点 

z 百货行业复苏推动公司业绩迅猛增长：经过 10 余年的惨烈竞争，各城市

百货商之间竞争格局趋于稳定，家电、家居等商品也已基本让位于新兴专

业连锁卖场，行业内、外竞争趋于缓合，在此背景下，百货行业开始受益

于零售总额的稳步增长，05 年上半年，我国零售总额同比增长 13.2%，是

近 5年的高点，作为百货行业的龙头企业，公司充分分享了行业的复苏。

z 调高盈利预期：百货行业复苏对公司业绩增长的推动力度超过了我们的预

期，如果宏观经济不发生较大波动，我们判断百货行业的本轮复苏将持续

2 年以上，基于此，我们调高了对公司未来的盈利预期，05 年 EPS 由 0.7

元/股，调高至 0.77 元/股。 

z 对股权分置改革的判断：时间上，我们判断股权分置改革需要等到与百联

集团重组工作完成后进行，初步预计将拖延至年底；送股比例上，如果假

设非流通股股东价值在送股前后保持不变，以公司与百联集团重组对国有

股的评估值作为价值中枢，再考虑送股后大股东的控股比例，以及非流通

股东持有期二级市场的波动风险，我们预计公司最终的送股比例可能会落

在 10 送 2 到 2.68 之间。 

z 估值：公司未来三年的复合增长率为 26.37%，海外市场对于未来复合增

长率超过 20%的零售公司，一般给予 20——25 倍的动态市盈率，作为百

货行业的龙头公司，我们认为给予公司 20 倍的动态市盈率不为过，照此，

公司的价值为 15.4 元/股，如果股权分置改革能够实现 10 送 2 到 2.68 股，

那么公司价值提升至 18.48——19.53 元/股。 

z 投资策略：不考虑股权分置送股的影响，公司 15.4 元/股的价值高于 13.20
元/股的市价，具有一定的投资价值，如果考虑股权分置送股，那么公司具

有很高的投资价值，由于股权分置改革在时间以及送股比例上存在较大不

确定性，分置改革的超额价值具有较强的“时间换空间的概念”，综合上

述分析，我们仍维持谨慎推荐——A 的投资评级，建议长期持有。 

上证指数：1187.01 
 
股本数据 

A股总股本(万) 29371.86
流通 A股(万) 17178.85
流通市值(亿) 22.68 

 
股价表现  
 绝对值 相对上证

3个月(%) 18.17 9.82
6 个月(%) 22.22 29.41
1 年(%) 70.54 82.91
52 周波动(元) 7.5——13.22 

 

 

股价走势  

资料来源：招商证券 

相关研究  
百货行业出现复苏迹象 

5/13/2005 
公司不存在重大财务造假风险  

4/18/2005 
现阶段公司资金链断裂风险很小 
                   12/15/2004 

主要财务指标 

会计年度 2004 2005E 2006E 2007E 会计年度 2004 2005E 2006E 2007E 
主营收入(万元) 635,445 783,121 828,715 855,496 每股收益(元) 0.53  0.77  0.89  0.97  

同比增长率(%) 23.67% 23.24% 5.82% 3.23% 每股净资产(元) 6.70  6.71  7.42  8.19  

营业利润(万元) 22,818 35,938 40,190 42,113 净资产收益率(%) 7.88% 11.47% 12.01% 11.82% 

同比增长率(%) 28.94% 57.50% 11.83% 4.79% 每股股息(元) 0.10  0.15  0.18  0.19  

净利润(万元) 14,098 22,589 26,164 28,448 股息收益率(%) 0.78% 1.20% 1.39% 1.51% 

主营利润率(%) 15.05% 15.75% 15.96% 16.07% P/E(倍) 25.00  16.63  14.36 13.21 

净利润率(%) 2.22% 2.88% 3.16% 3.33% P/B(倍) 1.97  1.91  1.72  1.56  
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一、05 年上半年公司经营情况回顾 

 
05 年上半年，公司实现主营收入 42.86 亿元，同比增长 45.58%，实现利润总额 2.04 亿

元，同比增长 61.92%，实现净利润 1.37 亿元，同比增长 62.01%。 

05 年上半年，公司业绩出现快速增长，我们认为主要动力来自百货行业的复苏，我们

在今年 5 月 13 日《百货行业出现复苏迹象》，以及 7 月 1 日《零售行业下半年投资策略》

报告中，明确提出了百货行业进入恢复成长期，主要理由如下： 

z 行业内竞争趋稳，经过 10 余年惨烈的洗礼，目前各主要城市的百货商之间已经形

成比较稳定的竞争格局，行业内竞争缺乏继续恶化动因。 

z 行业间竞争趋缓，目前大多数百货商已经将家电、家居等专业化商品让位于专业连

锁商场，行业间竞争正趋于缓和。 

z 零售总额稳步提高，居民收入稳步提高，促使零售总额稳步提高，05 年上半年社

会消费品零售总额同比增长 13.2%，是近 5 年的高点，在行业内、外竞争趋缓的情

况下，百货行业将充分分享零售总额的增长。 

展望未来，百货行业的复苏有可能会吸引新的资本进入，导致竞争加剧，最终影响到行

业利润的增长，但是新进入者从考察网点，到投资，再到开业，一般需要 2年以上的时间，

这样，百货商之间现有稳定的竞争格局就很难在 2、3 年内被打破，基于此，我们判断，在

宏观经济不发生较大波动的前提下，百货行业这一轮复苏期将持续 2、3 年的时间。 

 

 
二、调高盈利预期 

 
百货行业复苏对大商股份（600694）业绩增长的促进作用超过我们的预期，我们调高了

对公司的盈利预期（表 1）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1  公司盈利预测                                     单位：万元 

 04A 05E 06E 07E 

EPS (原预测) 0.5280 0.6973 0.7858 0.8818 

EPS（调整后） 0.5280 0.7691 0.8906 0.9687 

子公司 净利润贡献 

抚顺百货大楼 2529 3150 3465 3638 

锦州百货大楼 974 945 1040 1091 

营口新玛特 0 -315 0 450 

本溪商业大厦 1190 1035 1139 1195 

牡丹江百货大楼 1580 1305 1436 1507 

抚顺商业城 559 405 446 468 

抚顺商贸大厦 256 180 198 208 

锦州锦华商场 -1 450 518 569 
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佳木斯百货大楼 9 850 978 1075 

佳木斯华联商厦 148 500 575 633 

吉林百货大楼 24 -300 200 500 

*盘锦辽河商业城* -578 0 0 0 

 

抚顺新玛特 2039 2610 2871 3015 

牡丹江新玛特 -871 -679 0 194 

沈阳新玛特 468 1552 1707 1793 

香港新玛特 534 50 55 58 

鸡西新玛特 -362 225 270 297 

 

中百联合发展有限公司 8 14 14 14 

迈凯乐物业管理公司 164 179 179 179 

国贸大厦 1180 1375 1430 1430 

长春堂连锁药店 90 90 90 90 

衬衫厂 213 250 250 250 

东洲超市 -7 270 311 326 

锦州家家广场 0 270 297 312 

大福珠宝 0 -20 0 0 

本溪超市 0 0 60 69 

 

子公司净利润贡献合计 10145 14390 17525 19360 

母公司营业利润 8869  14500  15225  15986  

其它（营业外收支等） -198  -500  -500  -500  

母公司所得税 4718  5800  6090  6395  

母公司净利润 14098  22590  26160  28452  

同比 68.55% 60.24% 15.80% 8.76% 

总股本 26701.69 29371.86 29371.86 29371.86 

EPS 0.5280 0.7691 0.8906 0.9687 

注：盘锦辽河商业城存在一定法律纠纷，本期及以后未计算利润 

 

 
三、重要事项分析 

 
 

股权分置改革分析 

z 分置改革时间：公司目前正在进行与百联集团的重组事项，估计股权分置需要等到与百

联集团重组工作完成后进行，初步预计将拖延至年底。 

z 送股比例：如果假设非流通股股东价值在送股前后保持不变，那么我们预计送股比例将

是 10 送 2.68 股，但是，考虑到送股后大股东的控股比例，以及非流通股东持有期二级

市场的波动风险，我们预计公司最终的送股比例可能会落在 10 送 2 到 2.68 之间。 

1) 国家股价值分析 

2005 年 7 月 20 日大商股份（600694）发布公告称，公司控股股东——大连市国有

资产管理办公室，以上市公司 86，646，986 股份（29.5%股权）作为出资与百联集团共

同成立新的控股公司——大商国际。  
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本次收购，对上市公司 86，646，986 国家股的评估值为 6.4 亿元，股份价值为 7.3863

元/股，这是国家股东认可的股份价值，略高于 6.3021 元/股（05 年一季度）的净资产。

2) 以国家股价值为基准估算送股比例 

如果假设非流通股股东在股权分置改革前后所拥有的价值量不变，那么非流通股股

东送股后的股份总量乘以股票市价（自然除权后）应该等于 7.3863 元/股乘以送股前的

股份总量： 

� 送股前非流通股份总量：12，193.01 万股。 

� 送股前非流通股份每股价值：7.3863 元/股。 

� 从目前的市场情况看，自然除权后，二级市场股价的跌幅一般在 10%以内，如果以

大商股份（600694）目前 13.20 元/股的市价推算，自然除权后，股价应该在 11.88

元/股左右。 

� 按照上述假设，非流通股向流通股送股完成后，剩余的股份应该为：（7.3863 乘

以 12193.01）除以 11.88，结果为 7581 万股。 

� 非流通股股东需向流通股东送 4612 万股。 

� 目前流通股股份总量为 17178.85 万股，照此推算的送股比例为 10 送 2.68 股。 

 

公司未来扩张情况分析 

“东北店网”基本构建完毕后，公司的战略发展重点已经转移至华北，以公布的收

购计划——“石家庄北人项目”预计将会拖至 05 年年末。 

除了北人项目，公司在天津、郑州等地也有一些投资项目正在洽谈。 

公司走出东北进行异地扩张，能否成功确实存在一定的风险，但是由于东北与华北

的人文环境非常相似，都属于北方文化圈，借助公司近 10 年的并购扩张经验，我们认

为扩张成功的概率高于失败的概率。 

我们也不否认，随着购并领域竞争的加剧，政府优惠政策的减少，购并的成本会有

所增长，购并项目的效益可能会不如在东北那么高，但是保持购并项目正常的盈利水平

问题并不大（龙头企业应该享受行业平均以上的利润水平）。 

 
四、估值及投资策略 

 
按照对公司最新的盈利预测，公司未来三年的复合增长率为 26.37%，海外市场对于未

来复合增长率超过 20%的零售公司，一般给予 20——25 倍的动态市盈率，作为百货行业的

龙头公司，我们认为给予公司 20 倍的动态市盈率不为过，照此，公司的价值为 15.4 元/股，

如果股权分置改革能够实现 10 送 2 到 2.68 股，那么公司价值提升至 18.48——19.53 元/

股（图 1）。 
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图 1  海外公司估值对比 

 
 

 
不考虑股权分置送股的影响，公司 15.4 元/股的价值高于 13.20 元/股的市价，具有一

定的投资价值，如果考虑股权分置送股，那么公司具有很高的投资价值，由于股权分置改革

在时间以及送股比例上存在较大不确定性，分置改革的超额价值具有较强的“时间换空间的

概念”，综合上述分析我们仍维持谨慎推荐——A 的投资评级，建议长期持有。 

 

 
附表 1：公司资产负债表 

会计年度： 2004 2005 2006 2007 

货币资金 62,323 27,785 75,643  122,426 

应收票据 32  117  124  128  

应收帐款 2,303  2,898  3,066  3,165  

其他应收款 8,524  9,789  10,359  10,694 

预付帐款 21,372 21,481 22,716  23,440 

存货 70,035 86,246 91,049  93,879 

待摊费用 2,984  3,916  4,144  4,277  

流动资产合计 167,573 146,016  200,535  251,238 

长期投资合计 12,819 12,819 12,819  12,819 

固定资产净值 439,001 447,272  429,293  410,481 

固定资产净额 439,001 447,272  429,293  410,481 

在建工程 13,744 13,744 13,744  13,744 

固定资产合计 452,745 461,016  443,037  424,225 

无形资产 998  978  958  938  

长期待摊费用 1,822  1,458  1,093  729  

无形资产及其他资产合计 2,820  2,436  2,052  1,667  

资产总计 635,957 622,287  658,443  689,948 
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短期借款 146,207 80,000 80,000  80,000 

应付票据 23,464 28,202 29,773  30,698 

应付帐款 108,277 132,812  140,382  144,924 

预收帐款 4,574  5,575  5,885  6,068  

应付工资 891  1,124  1,196  1,242  

应付福利 6,352  7,911  8,423  8,740  

应付股利 32  0  0  0  

应交税金 9,681  9,000  9,000  9,000  

其他应交款 78  50  50  50  

其他应付款 89,825 98,380 103,859  107,087 

预提费用 143  177  187  194  

流动负债合计 394,772 363,231  378,756  388,003 

长期借款 37,123 37,123 37,123  37,123 

长期负债合计 37,123 37,123 37,123  37,123 

负债合计 431,895 400,354  415,879  425,126 

少数股东权益 25,191 24,991 24,691  24,191 

股本 26,702 29,372 29,372  29,372 

资本公积金 110,440 107,770  107,770  107,770 

留存收益 41,729 59,800 80,731  103,490 

股东权益合计 178,871 196,942  217,873  240,632 

负债和股东权益总计 635,957 622,287  658,443  689,948  

 

 

 

 

 

附表 2：公司损益表 

会计年度： 2,004  2,005  2,006  2,007  

主营业务收入 635,445 783,121 828,715  855,496 

减：主营业务成本 536,545 655,864 692,391  713,911 

主营业务税金及附加 3,295  3,916  4,057  4,149  

主营业务利润 95,605 123,342 132,267  137,435 

加：其他业务利润 32,115 36,611 38,784  39,781 

营业费用 23,479 27,801 28,881  29,857 

管理费用 72,706 89,902 95,717  99,323 

财务费用 8,717  6,311  6,263  5,923  

营业利润 22,818 35,938 40,190  42,113 

加：投资收益 45  0  0  0  

营业外收入 536  600  600  600  

减：营业外支出 1,012  1,000  1,000  1,000  

利润总额 22,387 35,538 39,790  41,713 

减：所得税 8,442  13,149 13,927  13,765 

减：少数股东损益 (152) (200) (300) (500) 

净利润 14,098 22,589 26,164  28,448  
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附表 3：现金流量表 

会计年度： 2,004  2,005  2,006  2,007  

经营活动产生的现金流量净额 71,420 97,779 84,355  83,395 

投资活动产生的现金流量净额 0  (50,000) (25,000) (25,000)

筹资活动产生的现金流量净额 64,422 (82,318) (11,496) (11,612)

现金期末余额 160,374 27,785 75,643  122,426 

现金期初余额 24,532 62,323 27,785  75,643 

现金净增加额 135,842 (34,538) 47,858  46,783  

 
附表 4：基本财务比率表 

会计年度： 2004 2005 2006 2007 

盈利能力     

销售毛利率 15.56% 16.25% 16.45% 16.55% 

销售净利率 2.22% 2.88% 3.16% 3.33% 

净资产会收益率 7.88% 11.47% 12.01% 11.82% 

负债能力     

流动比率 0.42 0.40 0.53 0.65 

速动比率 0.25 0.18 0.30 0.42 

资产负债比率 0.68 0.64 0.63 0.62 

现金流量     

每股经营现金流 2.67 3.33 2.87 2.84 

净利润现金含量 5.07 4.33 3.22 2.93 

营运能力     

应收账款周转率 353.43 328.66 326.96 323.02 

存货周转率 9.12 8.63 8.22 8.13 

发展能力     

主营业务收入增长率 23.67% 23.24% 5.82% 3.23% 

净利润增长率 68.54% 60.23% 15.82% 8.73% 

净资产增长率 31.53% 10.10% 10.63% 10.45% 

总资产增长率 47.14% -2.15% 5.81% 4.78%  
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附：招商证券公司投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10-20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度介于±10%之间 

 

短期评级 

回避 ，股价跌幅为 10%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

 

长期评级 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

 

 

附：招商证券行业投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 

 

评级 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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