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中国：零售业 
大商股份(600694/29.69 元)：推荐 
增加全资子公司青岛麦凯乐商贸有限公司注册资本 
分析员：郭海燕 

2006 年 11 月 23 日 

 

事件： 

大商股份董事会临时会议决议公告：大商集团股份有限公司于 2006 年 11 月 21 日以通讯方式召开五届二十八次

董事会临时会议，会议决定公司将全资子公司青岛麦凯乐商贸有限公司注册资本由人民币 500 万元增加至人民

币 2 亿元。公司将分三次注资，本次注入货币资金人民币 5500 万元（沪市公司）。 

 

评论： 

我们认为，这是对青岛店的正常增资和合理支持。毕竟其初始的资本金只有 500 万元，其余资金依靠银行负债

解决。增资能够夯实青岛店的资本结构，降低负债率，提升净利润贡献。 

青岛店建筑面积 9 万平米，是大商 2006 年开出的新店中面积最大、成熟度最低的（不是并购现有门店，而是采

用了自建的形式）。 

我们估计 2006 年全年该门店会产生 1000 万元左右的开办费用和 2000 万元左右的未成熟期正常亏损。 

在零售业经营中，这是新店培育中必然经历的过程。 

在我们 15%（底线情况）或 20%（适中情况）的今年增长预期中，已充分考虑到青岛店开业当期所可能产生的

费用。而明年该店的扭亏为盈（公司预计明年可实现税前利润 2000 万元），有望带来至少 3000 多万元的净利润

增加（按公司的预期能够带来 4300 多万元的新年增净利润），这就能够拉动 11%-16%的净利润增长。 

在目前价位下（29.69 元），大商底线情况下 2006 年和 2007 年的市盈率分别为 31.1 和 25.6 倍，适中情况下仅为

29.9 和 22.2 倍，我们认为该股目前价位是有基本面支持的，维持“推荐”的投资评级。 
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2003 2004 2005 2006E 2007E 2003 2004 2005 2006E 2007E

600694 大商股份 推荐 29.69 0.83 0.96 1.16 104 62 35.7 31.1 25.6 18% 1.7

0.83 0.99 1.34 104 62 35.7 29.9 22.2 27% 1.1

29.69 0.83 1.09 1.57 104 62 35.7 27.3 18.9 37% 0.7

600361 华联综超 推荐 17.15 0.16 0.24 0.35 0.48 0.66 108 72 49.1 35.4 25.8 37% 1.0

000987 广州友谊 推荐 13.00 0.17 0.22 0.40 0.53 0.68 76 60 32.6 24.5 19.0 31% 0.8

002024 苏宁电器 中性 31.25 0.14 0.25 0.49 0.64 0.82 228 124 64.2 48.9 38.0 30% 1.6

600827 友谊股份 中性 7.24 0.21 0.31 0.31 0.35 0.40 34 24 23 21 18 12% 1.7

600824 益民百货 回避 5.28 0.13 0.16 0.19 0.36 0.26 41 32 28 15 20 16% 0.9

600859 王 府 井 回避 18.04 0.03 0.03 0.07 0.28 0.34 559 530 263 63 54 122% 0.5

600631 百联股份 （回避） 7.39 0.14 0.12 0.18 0.20 0.23 - 60 41 37 33 12% 3.1

600628 新世界 - 8.55 0.16 0.21 0.25 0.30 0.36 53 41 34 29 24 20% 1.4

600858 银座股份 - 15.00 0.03 0.18 0.38 0.48 - 517 82 39 31 - - -

000715 中兴商业 - 8.42 0.20 0.25 0.31 0.31 - 42 34 27 27 - - -

品牌服装

600177 雅戈尔 审慎推荐 6.14 0.22 0.31 0.32 0.36 0.40 27 20 19.4 16.9 15.5 11.7% 1.5

600398 凯诺科技 中性 4.83 0.28 0.34 0.34 0.36 0.38 17 14 14 13 13 5.8% 2.3

600884 杉杉股份 回避 4.87 0.21 0.22 0.18 0.20 0.22 23 22 27 24 22 10.8% 2.2

002029 七匹狼 推荐 13.05 0.42 0.34 0.32 0.41 0.53 31 38 40.6 32.0 24.8 27.8% 1.1

PEG投资评级
P/E每股盈利

名称代码 股价
2005-2007
复合增长

零售类

适中情况

底线情况

较好情况

表 1: 估值比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司报告，中金公司研究部 
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