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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2005历史 2006历史 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 17959 24729 42131 74571 90546

变动（%） 85 38 70 77 21

净利润（百万人民币） 498 819 953 1866 2475

基本每股收益（人民币） 0.30 0.38 0.30 0.52 0.68

变动（%） 36 27 (21) 72 33

摊薄每股收益（人民币） 0.30 0.34 0.29 0.48 0.64

变动（%） 36 13 (15) 68 33

基于18.2港元的市盈率水平 60.8 53.6 63.3 37.7 28.4

每股派息（人民币） 0.09 0.08 0.09 0.15 0.19

息率（%） 0.47 0.43 0.47 0.80 1.06
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

收購大中，奠定行業領先地位 

 國美宣佈透過獨立第三方收購北京大中所有權益：國美於 12

月 14 日宣佈通過獨立第三方收購北京大中。國美通過旗下

全資子公司向獨立第三方提供總金額為 36 億元人民幣的委

託貸款，此款項將被用作收購大中公司（北京）的所有股本

權益，獨立第三方需按照 6.56 厘利率向國美支付利息。 

 國美全面接管大中，並收取相當於大中所有經營利潤的管理

費：根據協定，國美將全面接管大中，並且向大中收取相當

於大中每年盈利的管理費；另外，國美將擁有大中電器唯一

的收購權，可以在任何適當的時候將大中納入上市公司。 

 規避整合風險以及收購法律障礙：間接收購的主要原因為

1、規避整合風險：倘若整合不成功，那麼國美可以放棄收

購，國美與第三方的關係僅僅為債權債務關係，倘若整合成

功，則可選擇直接收購；2、回避收購法律，國美是外商獨

資企業，而大中為內資企業，因此收購的法律障礙還是存在

的，因此，這種操作模式可以有效的回避這些問題。 

 戰略意義大於財務意義：大中目前的利潤僅為 1.3 億元，利

潤率 2%，遠低於國美（北京）的 4%，這主要是因為毛利率

較低而費用率較高所致，我們認為整合之後大中的利潤率水

準有機會大幅提升。另外，我們認為收購的戰略意義更加明

顯，收購之後，國美在行業中的地位更加凸現，並奠定了幾

乎所有主要城市的霸主地位。 

 目標價升至 18.7 港元，重申買入評級：基於對公司可持續

發展預期更加樂觀這一判斷，我們提升公司的目標價格至

18.7 港元，並維持買入評級，此價格相當於 08 年剔除可轉

債損失影響後每股收益的 29.4 倍。另外，我們將中期目標

價提升至 23.5 港元。  

 

★1 港元 0 97 人民幣

第一上海研究部 

86755-33367200 

主要資料   

行業 連鎖零售 

股價 18.2 港元 

目標價 18.7 港元 

 （+2.7%） 

股票代碼 0493 

已發行股本 30.57 億股 

市值 605.3 億港元 

52 周高/低 5.9—18.6 港元 

每股淨現值 1.7 元人民幣 

主要股東 黃光裕 51.1％ 
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损益表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

收入 17,959.0 24,729.0 42,131.1 74,571.2 90,545.6
毛利 1,651.5 2,359.7 3,905.2 6,914.1 8,420.9 9.2% 9.5% 9.3% 9.3% 9.3%
其他业务收入 740.5 1,251.8 2,474.7 4,051.6 4,939.6 5.7% 5.0% 5.2% 5.4% 5.4%
销售及管理费用 (1,592.6) (2,697.6) (4,716.7) (7,781.9) (9,369.2) 2.8% 3.3% 2.3% 2.7% 2.7%
其他收入 2.0 9.8 76.0 78.0 80.0
营运收入 801.5 923.7 1,739.1 3,261.8 4,071.3
净财务收入（开支） 70.3 154.3 18.2 (77.8) (43.3) -8.9% -10.9% -11.2% -10.4% -10.3%
衍生品公平值变动 2.0 0.0 (500.0) (500.0) (500.0) -10.6% -11.8% -23.1% -29.9% -29.3%
税前盈利 868.8 1,068.2 1,251.4 2,676.0 3,518.0 0.0% 28.5% 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (91.9) (125.6) (288.8) (799.5) (1,030.9) <> 62.1 47.9 39.9 47.5
少数股东应占利润 (278.6) (123.5) (9.5) (10.5) (11.6) <> 163.4 130.3 103.6 113.7
净利润 498.3 819.2 953.1 1,866.1 2,475.5 <> 0.6 1.0 0.9 0.9
折旧及摊销 214.5 306.4 472.4 799.9 835.0
EBITDA 1,016.0 1,230.1 2,211.5 4,061.8 4,906.3

净负债/股本 0.79 0.77 0.77 0.82 0.86
增长 收入/总资产 1.92 1.17 1.60 2.04 2.29
总收入 (%) 84.9% 37.7% 70.4% 77.0% 21.4% 总资产/股本 5.90 4.04 4.34 5.59 6.91
EBITDA (%) 38.9% 21.1% 79.8% 83.7% 20.8% 盈利对利息倍数 (11.40) (5.99) (95.35) 41.95 94.11
净利润 (%) 33.2% 64.4% 16.3% 95.8% 32.7%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

现金 1,079.3 1,451.8 4,735.3 2,333.0 (2,503.0) EBITDA 1,016.0 1,230.1 2,211.5 4,061.8 4,906.3
应收账款 0.0 75.2 152.7 196.4 240.9 融资成本 70.3 180.7 36.2 132.2 97.7
存货 2,725.4 4,882.7 5,140.6 9,648.6 11,723.9 营运资金变化 (491.4) 766.3 (1,004.0) 825.2 (2,370.3)
其他流动资产 4,601.2 9,087.3 9,212.7 13,810.9 19,018.2 所得税 (72.1) (143.1) (191.9) (617.7) (813.0)
总流动资产 8,406.0 15,497.0 19,241.3 25,988.8 28,480.0 522.8 2,125.1 265.8 3,005.8 225.0
固定资产 909.6 2,206.6 3,800.0 5,100.0 5,500.0
无形资产 5.2 3,370.0 3,114.9 5,114.9 5,114.9 资本开支 (794.0) (1,020.0) (2,020.0) (2,100.0) (800.0)
长期投资 46.0 103.2 233.4 333.8 387.8 其他投资活动 (298.4) (1,429.3) (8.6) (4,568.6) (3,538.6)
总资产 9,366.8 21,176.2 26,389.7 36,537.5 39,482.7 (1,092.4) (2,449.3) (2,028.6) (6,668.6) (4,338.6)
短期负债 0.0 2.0 4.0 6.0 10.0
应付帐款、应付票据 7,410.9 12,614.0 14,671.1 23,752.4 27,416.6 负债变化 1,013.3 923.3 (1,800.0) 0.0 0.0
短期银行贷款 9.1 729.3 385.0 450.0 464.0 股本变化 0.0 0.0 1,458.8 3,600.0 0.0
其他应付帐款 0.0 1,610.0 3,022.0 4,984.9 7,023.1 股息 0.0 (236.6) (275.6) (549.5) (732.4)
总短期负债 7,420.0 14,955.3 16,472.2 26,171.2 29,928.9 其他融资活动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

长期银行贷款（可转债） 0.0 726.7 726.7 726.7 726.7 1,013.3 686.8 (616.8) 3,050.5 (732.4)
其他负债 0.0 253.7 308.2 363.7 420.5
总负债 7,420.0 16,301.0 20,306.9 30,007.1 33,765.9 443.7 362.5 (2,379.6) (612.4) (4,846.0)

少数股东权益 360.4 88.8 0.0 0.0 0.0
股东权益 1,586.4 5,240.4 6,082.7 6,530.4 5,716.8 1,659.1 2,132.3 2,504.9 4,735.3 2,333.0

1,079.3 2,504.9 4,735.3 2,333.0 (2,503.0)
账面值 1.0 1.7 2.0 1.9 1.7
营运资金 986.0 541.7 2,769.1 (182.5) (1,448.9)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
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