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 毛利率有所改善，关注全渠道运营转型 

大商股份(600694) 
 大商股份发布 2016 年中报 

大商股份 2016H1 共实现营业收入 151 亿元，同比下滑 8.7%，归属于上市公司股东
的净利润为 5.12 亿元，同比下滑 16.69%。扣非后净利润为 4.89 亿元，同比下滑
19.03%。经营活动产生的现金流量净额为 11.88 亿，同比增长 160.55%。受经济形
势不景气及电商分流影响，公司上半年度业绩略低于预期。 

 

毛利率有所改善，费用上升导致业绩略低于预期 

分业务看，2016H1 公司百货业务共实现收入 87.3 亿元，同比下滑 7.07%；超市业
务共实现收入 30.3 亿元，同比下滑 12.99%；家电连锁业态共实现收入 14.6 亿元，
同比下滑 20.09%；其他业务共实现收入 5.26 亿元，同比增长 19.56%。 受宏观经
济不景气影响，公司收入略有下滑。从毛利端看，公司毛利率提升 0.56%，其中家电
连锁毛利率提升 2.22%，毛利率有所改善。从利润端看，2016H1 公司净利润下滑
16.69%主要是公司折旧费用率同比大幅增加导致管理费用率同比上升 1.14%。 

 

依托线下渠道，O2O 平台发展良好 

面对网购的普及，公司 2014 年 11 月上线天狗网，线上线下一体化全渠道运营正式
开启。依托公司强大线下实体优势，公司为消费者提供了全面全时的购物体验，有效
的减弱了纯电商的冲击，扩充了公司收入来源，公司竞争力进一步提升。  

 

维持公司“买入”评级 

预计 2016-2018年公司收入分别为 277.49/291.36/305.93 亿元，分别同比增长-10%、
5%、5%；预计归母净利润分别为 7.5/8.69/9.55 亿元，分别同比增长 13.33%、15.87%、
9.84% 。公司自有物业丰富，净资产重估溢价高，资产荒背景下产业资产举牌将推
动公司市值回归。同时公司依托线下强大实体优势，公司全渠道运营发展现状良好。
另外公司表外资产丰厚，不排除资产注入预期。维持公司“买入”评级，建议中长期
资金加大对公司的配置。 

 

风险提示：宏观经济严重下行；电商持续冲击。 

  

 

公司基本资料 
 

 
  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 30,832 27,749 29,136 30,593 

+/-% (4.27) (10.00) 5.00 5.00 

净利润(百万) 662.11 750.35 869.44 954.96 

+/-%  (46.07) 13.33 15.87 9.84 

EPS(元) 2.25 2.55 2.96 3.25 

PE 20.05 17.69 15.27 13.90 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 293.72 

流通 A 股(百万) 293.72 

52 周内股价区间(元) 30.95-60.63 

总市值(百万) 13,276 

总资产(百万) - 

每股净资产(元) 23.04 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8,474 8,381 10,130 11,705 

现金 6,184 6,585 8,173 9,665 

应收账款 247.45 204.41 217.05 230.04 

其他应收账款 507.11 390.31 412.07 443.97 

预付账款 186.11 175.80 187.25 193.36 

存货 1,348 1,022 1,137 1,170 

其他流动资产 1.80 3.21 2.43 2.86 

非流动资产 8,093 7,625 7,192 6,758 

长期投资 25.99 25.51 25.63 25.59 

固定投资 5,588 5,379 5,178 4,970 

无形资产 1,237 1,244 1,210 1,188 

其他非流动资产 1,242 976.58 779.52 574.55 

资产总计 16,568 16,007 17,322 18,463 

流动负债 8,355 7,241 7,537 7,829 

短期借款 988.70 738.03 770.07 795.83 

应付账款 3,377 2,860 3,021 3,190 

其他流动负债 3,989 3,643 3,746 3,843 

非流动负债 1,575 1,507 1,754 1,744 

长期借款 385.55 385.55 385.55 385.55 

其他非流动负债 1,190 1,121 1,368 1,358 

负债合计 9,930 8,748 9,291 9,572 

少数股东权益 248.27 253.64 231.87 223.08 

股本 293.72 293.72 293.72 293.72 

资本公积 1,439 1,439 1,439 1,439 

留存公积 4,657 5,272 6,067 6,935 

归属母公司股 6,390 7,005 7,799 8,667 

负债和股东权益 16,568 16,007 17,322 18,463  

 

 
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 30,832 27,749 29,136 30,593 

营业成本 24,162 21,727 22,770 23,893 

营业税金及附加 377.18 337.46 343.81 366.89 

营业费用 1,874 1,887 1,952 2,050 

管理费用 3,066 2,803 2,972 3,059 

财务费用 (6.66) 24.68 7.63 (5.89) 

资产减值损失 380.27 10.00 8.00 8.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.40 2.38 2.33 2.36 

营业利润 981.63 962.19 1,085 1,224 

营业外收入 42.17 70.75 62.10 58.52 

营业外支出 8.72 25.31 17.01 21.16 

利润总额 1,015 1,008 1,130 1,262 

所得税 397.46 251.91 282.56 315.39 

净利润 617.62 755.72 847.67 946.17 

少数股东损益 (44.50) 5.36 (21.76) (8.79) 

归属母公司净利润 662.11 750.35 869.44 954.96 

EBITDA 1,538 1,615 1,732 1,873 

EPS(元) 2.25 2.55 2.96 3.25  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 (4.27) (10.00) 5.00 5.00 

营业利润 (43.99) (1.98) 12.78 12.81 

归属母公司净利润 (46.07) 13.33 15.87 9.84 

获利能力     

毛利率(%) 21.63 21.70 21.85 21.90 

净利率(%) 2.15 2.70 2.98 3.12 

ROE(%) 10.36 10.71 11.15 11.02 

ROIC(%) 26.52 35.29 61.82 197.93 

偿债能力     

资产负债率(%) 59.93 54.65 53.64 51.85 

净负债比率(%) 14.31 13.52 13.19 12.96 

流动比率 1.01 1.16 1.34 1.50 

速动比率 0.85 1.02 1.19 1.35 

营运能力     

总资产周转率 1.97 1.70 1.75 1.71 

应收账款周转率 126.50 115.44 130.73 129.05 

应付账款周转率 7.48 6.97 7.74 7.69 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 2.25 2.55 2.96 3.25 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.43 2.58 6.95 6.77 

每股净资产(最新摊薄) 21.75 23.85 26.55 29.51 

估值比率     

PE 20.05 17.69 15.27 13.90 

PB 2.08 1.90 1.70 1.53 

EV_EBITDA 5.54 5.28 4.92 4.55  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 1,300 757.42 2,040 1,989 

净利润 617.62 755.72 847.67 946.17 

折旧摊销 562.90 627.65 639.02 654.81 

财务费用 (6.66) 24.68 7.63 (5.89) 

投资损失 (2.40) (2.38) (2.33) (2.36) 

营运资金变动 (290.40) (237.23) 311.44 422.93 

其他经营现金 418.68 (411.01) 236.82 (26.70) 

投资活动现金 (1,315) (401.79) (412.84) (431.04) 

资本支出 863.87 200.00 200.00 200.00 

长期投资 (0.20) (12.01) (0.92) 0.30 

其他投资现金 (450.89) (213.80) (213.76) (230.74) 

筹资活动现金 (561.53) 45.93 (39.61) (66.52) 

短期借款 559.80 (250.67) 32.03 25.76 

长期借款 295.55 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.71 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,418) 296.60 (71.64) (92.28) 

现金净增加额 (579.13) 401.57 1,588 1,491  
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