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股票价格      
20090115 收盘价 15.42 元 
6 个月内目标价 18.20 元 
59 周内股价波动 11.96-42.80 元 

优势明显的区域零售龙头 
主要估值指标 

 2007 2008E 2009E 

市盈率 30.98 25.11 19.90 
市净率 2.86 2.50 2.16 

作为以济南市为中心，在山东省各地级市逐层扩张的区域性“百货+超
市”连锁商业龙头，公司已拥有 22 家门店；公司大股东鲁商集团实力
雄厚，旗下商业资产仍可能逐步注入上市公司；稳定的内生增长及可期
的外延增长为公司未来发展奠定了较为坚实的基础。 

PEG 1.23 1.00 0.79 主要财务数据及预测 
EV/EBITDA 7.11 11.58 8.73  2007 2008E 2009E 2010E

股本结构 净利润增长率（％） 37.59 23.39 26.25 25.92

总股本（万股） 23508.36 毛利率（％） 18.22 18.36 18.03 18.17
流通 A 股（万股） 20856.34 净资产收益率（％） 10.89 11.41 12.58 13.67
B 股/H 股（万股） 0.00/0.00 每股经营性现金流（元） 1.61 2.29 2.20 2.52

市场表现 每股收益（元） 0.75 0.61 0.78 0.98

 
资料来源：海通证券研究所 
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 山东省商业零售环境显示较强抗周期性，相对封闭的区域竞争氛围助推了银座股份

区域强势零售龙头的地位。山东省社会消费品零售总额增长过去数年来均高于全国

平均水平，且波动幅度较小，显示了抗经济周期能力较强的商业零售大环境。2008
上半年，山东省以 4943 亿的社会消费品零售总额和 23.4%的同比增幅位列全国第

二。作为山东省内商业零售企业的银座股份和背后依托的鲁商集团得到了相对明显

的发展机会。  

 实力雄厚的大股东以及资产持续注入预期。除了上市公司的 22 家门店，大股东鲁

商集团旗下还有 29 家商业零售门店（截止 2008 年 11 月），分布在淄博、安丘、

聊城、日照、威海、济宁、曲阜及章丘等上市公司尚未进入的区域。根据股改承诺，

预计淄博、日照等地市门店可能会以逐步注入的方式进入上市公司。 

 公司扩张已初步形成品牌和规模优势。银座股份的发展历程可概括为三个阶段：老

“渤海”时代（2003 年之前）、重组转型期（2003-05 年）以及高速扩张期（2006
年至今）。除了公司位于济南、东营、泰安、滨州、莱芜、潍坊、菏泽、新泰以及

临沂等地区总建筑面积近 55 万平米的 20 多个门店的网点优势外，“银座”品牌的

凝聚力和号召力在山东省内已独树一帜，规模优势开始显现。 

 2009-10 年内生、外延增长效用同时显现提升公司抗周期能力。2008 年较高的营

业面积增速（外生）将支撑 2009 年的收入增长；新开门店数量减少、人力成本增

速降低及财务费用下降等使得公司 2009 年费用压力减轻（内生），这将较大缓解消

费景气波动带来的不利影响。 

 盈利预测与投资建议。根据海通证券研究所开发的财务估值模型，我们预期公司

2008－10 年 EPS 分别达到 0.614、0.775 和 0.976 元，DCF 估值的合理区间为

15.89-19.26 元，给予 18.20 元的六个月目标价，维持“增持”评级。公司“百货+
超市”的综合业态以及山东省内商业零售相对特殊的竞争态势也提升了公司的避险

能力。 

 主要不确定因素。（1）短期内公司的可比门店增速放缓；（2）大股东资产注入的不

确定性；（3）公司在部分竞争弱势区域经营水平的提升能力。 

 

批发及零售贸易

上上市市公公司司深深度度调调研研报报告告  

2009 年 1 月 16 日
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投资要点 
银座股份属于区域性（经营区域为山东省）连锁商业零售龙头，主力门店地处优质

商圈，在当地具有良好的品牌影响力以及较高的市场份额。自 2006 年开始，公司借助

大股东鲁商集团的实力，以“百货+超市”的发展模式在山东省内各地级市开始了高速

的扩张。公司现有 22 家门店，另外还托管了一家门店（济南市的银座北园店），覆盖了

济南、东营、泰安、滨州、莱芜、潍坊、菏泽以及临沂等山东省主要地级市。 

公司大股东鲁商集团实力雄厚，在商业零售领域除银座股份的 22 家店面外，还拥

有 29 个门店，分布在淄博、安丘、聊城、日照、威海、济宁、曲阜及章丘等上市公司

尚未进入的区域。根据股改承诺，预计淄博、日照等地门店未来可能会以逐步注入的方

式进入上市公司。 

“百货+超市”的综合业态、山东省内的优势地位，以及内生+外延增长带来的持续

发展能力使我们对银座股份的前景给予了较为积极的评价。 

 
盈利及估值分析 
 

公司 2008 年业绩增速放缓的主要因素是当年新开门店过多（8 家新开店超出了之前

公司年均新开 5 家门店的计划）等导致费用率的上升，而如果剔除掉不可比因素，公司

内生性增长在 2008 年仍有体现。我们认为，在 2009 年新开门店恢复到 5 家左右、人力

成本增速下降、财务费用减少等因素的支撑下，09 年利润率的提升会较为明显。同时，

2008 年较高的营业面积增速也有望支撑 09 年营业收入更快速地成长，这两点支撑我们

给予公司 2009－2010 年较高利润增速的预测。 

我们预计 2008－2010 年，公司实现归属于母公司的净利润分别为 1.44、1.82 和

2.29 亿元，分别同比增长 23.4%，26.3%和 25.9%，对应 EPS 分别为 0.614、0.775 和

0.976 元。 

考虑到公司较为明显的区域竞争优势和资产注入预期，并结合目前区域连锁商业 A
股公司估值水平，我们给予其 2009 年 20-25 倍 PE 估值，对应 15.50-19.38 元合理价值；

DCF 估值的合理区间为 15.89-19.26 元，给予 18.20 元的六个月目标价，维持“增持”

评级。公司“百货+超市”的综合业态以及山东省内商业零售相对特殊的竞争态势也提

升了公司的避险能力。 

 
支持我们投资建议的几项关键性因素 
 

 山东省稳定的零售市场和良好的消费潜力； 
 公司较高的区域性品牌影响力以及居民对品牌的忠诚度； 
 稳定的内生增长以及扩张战略带来的外延增长为公司未来发展提供保障； 
 背靠实力雄厚的大股东，有资产注入的预期 

 
不确定因素 
 

 短期内公司的可比门店增速放缓； 
 大股东资产注入的不确定性； 
 公司在部分竞争弱势区域的经营水平提升能力。 
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1. 两年资产重组、四年高速扩张、控股股东后续注入等持
续打造山东省区域商业龙头  

银座股份属于区域性（经营区域为山东省内）连锁商业零售龙头，主力门店大都地

处优质商圈，在当地具有良好的品牌影响力以及较高的市场份额。公司借助大股东鲁商

集团的实力，以“百货+超市”的发展模式在山东省内各地级市进行扩张。公司现有 22
家门店，另外还托管了 1 家门店（济南市的银座北园店），覆盖了济南、东营、泰安、

滨州、莱芜、潍坊、菏泽以及临沂等山东省主要地级市。2007 年，公司实现营业收入

30.7 亿元，归属于母公司所有者的净利润 1.25 亿元；2008 年前三季度公司的营业收入

和净利润分别达到 30.9 亿元和 1.11 亿元，预计全年的营业收入增幅将超过 40%。 

公司第一大股东—山东省商业集团总公司是隶属于山东省人民政府的特大型国有

企业，在商业零售领域除银座股份的 22 家店面外，还拥有 29 个门店，分布在淄博、安

丘、聊城、日照、威海、济宁、曲阜及章丘等上市公司尚未进入的区域。根据股改承诺

和我们的跟踪了解及分析，大股东旗下的资产在未来仍可能会以逐步注入的方式进上市

公司。 

为了更清楚地理解银座股份近年来的扩张基础、竞争优势和发展能力，我们首先需

要简单回顾一下这家公司的历史，基本可以用“三个阶段”（参见图 1-图 2）来概括： 

阶段一：老“渤海”业绩滑坡、三年亏损，2003 年被暂停上市。那段历史与今天

的银座股份已经基本无关：一家成立于1984年的老国企济南渤海贸易公司1994年上市，

多元化主业涉及热电供应、装饰装修、房地产开发、广告、娱乐服务，2000-2002 年连

续三年亏损，2003 年 5 月 19 日被上交所暂停上市。 

图 1 银座股份 2003-05 年资产整合和主营业务转型历程 
 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

阶段二：2003-04 两年重组转型期。 2003 至 04 年是公司转变成“银座股份”的

关键转型期，在鲁商集团通过股权收购成为公司新任控股股东之后，公司进行了一系列

的资产重组，将原来多元化的盈利较差、负担很重的资产置出上市公司，先后注入了泰

安银座商城 90%的股权（2003 年）、东营银座购物广场 90%股权和济南泉城广场地下商

品零售业务（2004 年），到 2005 年初，公司完成了 100%商业主业的转型，“银座”系

   
商业 (76.00%) 
 工业 (22.64%) 
娱乐 (0.06%) 

       客房餐饮服务 (1.29%) 
 

 
商业 (99.31%) 
 工业 (0.68%) 
  娱乐 (0.01%) 

 
商业 (100%) 

转让 

收购 

转让 

收购 新成立 

2 0 0 2 年  2 0 0 3 年  2 0 0 4 年 2 0 0 5 年  

 
工业 (39.60%) 
建材 (27.23%) 
娱乐 (1.20%) 

      客房餐饮服务 (16.49%) 
       电子产品及其他 (15.48%) 
 

1)山东渤海大酒店 95％股权 
2)长清热电厂 34％权益 
3)山东晓宝轻质建材 52%股权 
4)山东海诺电子技术有限公司 65%股权 

1)济南银座奥森热电有限公司51%
股权 
2)山东银座地产有限公司 86.89%
股权 

泰安银座商城有限公司 90%的股权 1)东营银座购物广场有限公司 90%股权 
2)济南市泉城广场地下商品零售业务及

广场租赁合同 

1)临沂银座商城有限公司 
2)青州银座商城有限公司 
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列在济南、泰安和东营三地的主力零售门店开始成为公司扭亏和业绩增长的主力。 

阶段三：2005 年至今的高速扩张期。2005 年 1 月全年转型为商业零售企业的银座

股份开业了 04 年底投资的临沂银座商城有限公司，开始了从资产注入到自主开店的第

一步。05 年 8 月份成立了青州银座商城有限公司，至此公司的零售业务已覆盖济南、泰

安、东营、临沂及潍坊 5 个地区，拥有 5 家门店。 

2006 年公司开始进入了商业零售主业的高速扩张期。2006 至 2008 年 11 月，公

司共新开门店 17 家，总计建筑面积约 35 万平方米（参见图 2 ），外加托管 1 家门店（济

南银座北园店）。具体开店过程如下： 

2006 年，公司新开 5 家门店，托管 1 家门店。新开门店包括银座东营二店、银座

潍坊店、银座菏泽店、银座新泰店以及银座东湖店，商品零售业务由济南、泰安、东营、

临沂、青州扩大至潍坊、菏泽地区。新开门店市场培育期明显缩短，其中菏泽店和东湖

店均在第一个经营年度实现了盈利。另外，公司当年还托管了济南北园店。 

2007 年，公司新增 4 家门店，包括新开的银座济南华信店、银座莱芜店等 2 家门

店；以及以配股资金收购的银座滨州（一店）和年底试营业的银座滨州渤海八路店（2008
年 1 月正式开业）等 2 家门店。 

2008 年，公司新开 8 家门店，包括银座齐鲁店、银座钢城店、银座中海店、银座

河口店、银座花园店、银座金牛店、银座东营东城店以及银座燕山店。逐步构筑一城多

店、错位经营、协同发展的格局，形成企业规模优势，实现集约化经营。 

公司一直沿用着“百货+超市”的发展模式，其在济南区域的扩张以大型综合超市

卖场为主力业态（济南市的百货业态目前仍归属于大股东）；在济南以外的区域扩张和拓

展战略一般是先在山东省的某个二线区级城市开一家主力百货门店，并以此为中心同城

（同区）开新店（新店以大型综合超市为主）。 

公司在经营管理上采取以地区为中心，中心店管理的模式；在财务上则是由总公司

统一管理，以降低运营成本。同城开店的省内扩张模式仍旧是公司稳扎稳打、步步为营

推进的战略方式。除了公司位于济南、东营、泰安、滨州、莱芜、潍坊、菏泽、新泰以

及临沂等地区总建筑面积近 55 万平米的 20 多个门店的网点优势外，“银座”品牌的凝聚

力和号召力在山东省内已独树一帜，规模优势开始显现。而根据集团公司和上市公司的

战略部署，未来大股东的资产仍旧有注入的可能，公司未来山东省内商业龙头的地位将

不断提升。 

图 2 2006-08 年银座股份门店扩张过程 
 

资料来源：海通证券研究所 

2008 年 

新开 5 家门店，增加 1 家托管店： 
 
银座东营二店（2006.6.2） 
银座潍坊店（2006.8.12） 
银座菏泽店（2006.9.23） 
银座新泰店（2006.9.28） 
银座泰安东湖店（2006.12.16） 
银座济南北园店（托管，2006.8.23）

新开 2 家门店，配股注入滨州 2 家门店：
 
银座济南华信店 (2007.9.12) 
银座莱芜店 (2007.10.28) 
 
银座滨州店（2007 年 10 月份以配股收

购股权形式进入，开始并表） 
银座滨州渤海八路店 (2007.12.29) 

新开共 8 家门店： 
 
银座齐鲁店（2008.1.26） 
银座钢城店（2008.5.18） 
银座中海店（2008.6.20） 
银座河口店（2008.6.21） 
银座花园店（2008.6.22） 
银座金牛店（2008.7.29） 
银座东营东城店（2008.9.6） 
银座燕山店（2008.11.22） 

2007 年 2006 年 
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2. 良好的区域环境提升公司抗周期性能力和综合竞争优势 
山东是我国传统经济大省，农业发达、工业体系完备，国民经济位于全国前列。2007

年，山东省实现生产总值（GDP）25887 亿元，较上年增长 14.3%，GDP 总量仅次于

广东省位列全国第二位；实现人均生产总值 2.7 万元，位列上海、北京、天津、浙江、

江苏及广东之后。2007 年，山东省城镇居民人均可支配收入为 14265 元，在全国 31 个

省市自治区中排第 8 位，比上年增长 17.0%，扣除物价上涨因素后，实际增长 12.1%；

人均消费支出为 9667 元，略低于全国 9997 元的平均水平；人均消费性支出占可支配收

入比重为 67.8%，低于全国 72.52%的平均水平。2008 年前三季度，山东省城镇居民人

均可支配收入与人均消费性支出分别为 12130 元及 8083 元，同比增幅为 15.0%和

14.2%，较全国平均水平分别高出 0.3 个百分点和 1.3 个百分点。 

2.1 山东省人均收入和消费性支出增长波动性低，消费倾向低于全国显示

其消费增长可挖掘空间较大 

图 3 山东与全国人均可支配收入对比（％，元） 
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资料来源：山东统计局，国家统计局，海通证券研究所  

图 4 山东与全国人均消费性支出对比（％，元） 
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资料来源：山东统计局，国家统计局，海通证券研究所  

从历年山东与全国人均可支配收入对比及人均消费性支出对比看（参见图 3-图 4），
山东省人均可支配收入绝对值及增速近年来均高于全国平均水平，同时其人均消费性支

出自 01 年起也呈现稳步较快增长的态势，虽然有些年份该指标的增长较全国低一些，

但增长率稳定步向上的趋势要比全国呈现出更加明显的抗波动性。我们认为，山东省具

有较强及较稳定的消费能力，其抗宏观经济周期波动的能力会稍强一些。此外，山东省

消费性支出占可支配收入比重历年来较全国平均水平一直有 5 个百分点左右的差距（参

见图 5），因此我们认为山东省消费潜力仍有一定的挖掘空间。 
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图 5 山东省与全国消费倾向对比（%） 
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资料来源：山东统计局，国家统计局，海通证券研究所 

2.2 近年来山东省社会消费品零售总额增速领先于全国 

山东省零售市场近年来保持着稳定增长的发展势头，全省的社会消费品零售总额增

长幅度历年来均高于全国平均水平，且波动幅度较小，显示了其零售业抗经济冲击影响

的能力（参见图 6）。 

图 6 山东省与全国社会消费品零售总额增速波动对比（%） 
 

资料来源：山东统计局，海通证券研究所 

2008 年上半年，山东省完成社会消费品零售总额 4942.9 亿元，同比增长 23.4%，

总额和增幅均位列全国第二（参见图 7-图 8）。 
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图 7 十三省社会消费品零售总额（亿元） 
 

资料来源：山东统计局，海通证券研究所  

图 8 十三省社会消费品零售总额增长率（%） 
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资料来源：山东统计局，海通证券研究所  

2007 年 7 月，《山东半岛城市群总体规划》正式对外发布，开始进入贯彻执行阶段，

这一重要的区域性战略规划给山东未来 20 年的经济定位给出了三个关键词：黄河流域

经济中心和龙头带动区域；与珠三角、长三角比肩的增长极之一；与京津唐、辽中南共

同构筑环渤海地区经济合作圈的领头军。此规划突出了山东省在沿黄河流域经济带的龙

头作用，将给全省经济未来的发展提供契机。同时，山东的零售市场也将受益于这一机

遇，进一步提高市场的发展空间。 

2.3 特殊的省内竞争格局为银座巩固提升竞争优势创造条件 

山东省内商业零售业的竞争格局与其他经济较为发达的省级区域相比较而言，表现

出相对封闭性的特点：外地和外资商业巨头在山东省内的扩张速度及影响力相对较低，

省内的连锁商业零售企业表现出较强的区域话语权。而在其中，鲁商集团和旗下的银座

股份表现出更强势的区域优势地位（参见表 1）。 

 
3. 大股东旗下商业类资产是公司持续发展的重要依托 

3.1 依托集团优势：销售收入 130 亿的鲁商集团 

银座股份的大股东山东省商业集团总公司（鲁商集团，持有银座股份 23.92%的股

份）是 1992 年底由山东省商业厅整建制转体组建的国有企业，由山东省国资 100%控股。

目前鲁商集团主业包括零售、制药和房地产等，还涉足了教育、酒店、传媒、投资等领

域。拥有的品牌包括：“鲁商”、“银座”、“福瑞达”（制药）、“趵突泉”（啤酒）等。整个

鲁商集团有从业人员六万多人，2007 年销售收入 130 多亿元。从企业自己制定的目标

来看，鲁商集团未来仍可能维持多业态协同发展的局面，计划到在 2020 年实现销售额

表 1 中国连锁百强企业中山东地区企业情况 

 2007 2006 

企业名称 排名 销 售 规

模(亿元) 
同 比 增

幅(%) 店铺数 同 比 增 幅
(%) 排名 销 售 规

模(亿元) 
同 比 增

幅（%） 店铺数 同 比 增

幅(%) 

山东省商业集团总公司（银座集团） 19 139 38 99 50 32 70* 29  66* 6 

山东家家悦集团有限公司 34 72 17 411 10 34 62  35  375 31 

山东潍坊百货集团股份有限公司 36 72 18 274 17 39 61  22  235 18 

山东新星集团有限公司 41 60 28 387 26 46 47  38  306 94 

山东九州商业集团有限公司 91 14 10 71 -3 93 12  3  73 1 

1.数字后带星号的为估计值,由专家根据企业经营状况评估。 
资料来源：华南商业网、联商网、海通证券研究所 
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超过 1100 亿元，利税过 100 亿元。 

图 9 银座股份与实际控制人之间的产权及控制关系 
 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

3.2 大股东承诺的资产注入从 2007 年配股开始已有步骤的进行 

作为公司大股东，鲁商集团为避免同业竞争之可能，于 2007 年 6 月 21 日出具以

下承诺：商业集团未来商品零售业务的发展规划将以银座股份为主导，并将银座股份作

为未来整合商业集团所控制的零售业务资源的唯一主体，在各方面条件成熟的情况下，

将商业集团所控制的银座股份之外的零售业务全部纳入上市公司，以从根本上消除同业

竞争之可能性。2007 年，公司通过增资配股摘牌收购了集团旗下的滨州银座购物广场有

限公司 90%的股权（该公司在 2007 年底还新增了一个门店，目前在滨州拥有两个门店），

此举标志着大股东承诺的注入资产的开始。 

2009 年公司还可能继续以再融资形式吸收大股东旗下的其他商业零售类资产，而

银座股份之前公告的计划参与竞拍摘牌的淄博、日照等地的大股东的零售类门店有可能

是下一次注入的选择。 

3.3 鲁商集团在上市公司之外的另外 29 家零售门店基本情况 

截止 2008 年 11 月，鲁商集团旗下共 51 家门店，其中 22 家属于上市公司。余下

29 家中（有 1 家济南银座北园店托管给了上市公司）除 6 家为银座家居店外，其余 23
家均为百货和超市门店（参见表 2）。 

6 家银座家居门店分别位于济南（2 家）、淄博（2 家）、东营（1 家）和淄博（1 家），

集团公司目前仍旧有继续开拓业务的计划。 

集团公司旗下上市公司之外的 23 个百货和超市门店分布区域比较广泛，除了在济

南市和所辖县区拥有 5 个百货门店和 1 个托管的卖场门店，集团在其他区域拥有的不属

于上市公司的门店皆位于上市公司所没有进入的地级区域，包括：淄博、安丘、聊城、

日照、威海、济宁、曲阜及章丘等。根据银座股份此前的一则公告我们分析，集团公司

下一步有可能注入上市公司的可能是淄博的 6 家门店及日照的 2 家门店。 
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山东省商业集团总公司（鲁商）

山东省人民政府国有资产监督管理委员会 
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图 10 集团及公司旗下门店分布情况 

资料来源：海通证券研究所 

根据我们的了解，鲁商集团在淄博的几家门店经营状况在整个集团中属于中等偏上

水平，淄博地区大约年销售收入在 13 亿左右（含税），如果达到 3%左右的净利润率，

淄博地区的年净利润预计在 3000 万左右。淄博区域的门店有些物业是自有的。我们预

计，与 2007 年的那次配股加资产注入模式相类似，此次资产注入和股本扩张预计也不

会摊薄 EPS。 

此外，我们对鲁商集团旗下盈利能力最强的中高端百货门店-银座商城进行了实地

考察。虽然其经营情况短期也受到经济周期波动的负面影响，但整体经营态势良好。而

且与之前的分析相类似，我们认为这块资产短期可能不会注入上市公司。 

表 2 鲁商集团未进入银座股份的商业零售类资产门店情况 

百货+超市 

所属城市 店铺名称 开业时间 所属城市 店铺名称 开业时间 

济南 银座商城店 1996/6/22 潍坊 银座安丘店 2005/4/28 

 银座北园店(托管给上市公司) 2002/9/15 聊城 银座高唐店 2007/4/29 

 银座八一店 2002/9/28  银座临清店 2007/5/28 

 银座长清店 2006/9/22  银座东阿店 2007/12/28 

 银座章丘店 2008/9/26 临沂平邑县 银座平邑店 2005/9/2 

 银座洪楼店 2008/9/28 日照 银座日照广场店 2004/11/28 

淄博 银座淄博店 2003/5/1  银座日照商城店 2006/1/18 

 银座淄川店 2006/1/17 济宁 银座济宁店 2007/1/26 

 银座周村店 2006/5/28  银座曲阜店 2007/10/31 

 银座桓台店 2007/4/20 枣庄 银座滕州店 2004/12/18 

 银座博山店 2007/4/28 河北省邢台市 银座邢台店 2007/7/20 

 银座五里桥店 2008/1/30    

家居店 

所属城市 店铺名称 开业时间 所属城市 店铺名称 开业时间 

济南 银座家居 2003/8/16 淄博 银座淄博家居 2005/8/6 

 银座家居时尚生活广场 2008/11/22  银座淄博家居国贸店 2008/9/10 

威海 银座威海家居 2006/5/1 东营 银座东营家居 2008/9/12 

资料来源：海通证券研究所 

河河北北邢邢台台  

集团旗下门店（除家居店） 

公司旗下门店 

集团旗下家居店 
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4. 银座股份各区域及门店经营分析：区域扩张稳健有效率 

4.1 银座股份业务区域构成：济南、泰安和东营目前是收入利润主要来源 

银座股份现有 22 家门店，其中济南、泰安及东营各有 4 家、滨州 3 家、莱芜 2 家、

青州、潍坊、临沂、菏泽和新泰各有 1 家。 

在各地区中，济南、泰安及东营的门店是公司利润的重要来源（参见图 11-14、表

3）：2008 上半年济南、泰安、东营三地贡献的营业收入达到 67%；贡献的主营利润则

达到 68%；临沂和滨州的门店也有不错的发展势头，2008 年上半年，两地门店对营业

收入和主营利润的贡献分别达到 18%和 19%；而莱芜、潍坊地区门店由于当地经济和竞

争环境等因素，所受压力较大。 

图 11 2008 上半年银座股份各地区营业收入占比 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 12 2007 年银座股份各地区营业收入占比 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
图 13 2008 上半年银座股份各地区主营业务利润占比 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 14 2007 年银座股份各地区主营业务利润占比 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

2009 年，我们预计公司新开店总数大致在 5 家以上（相对保守的预测）：可能在济

南、泰安、菏泽、临沂等地新增 1-2 家，德州可能增加一个相对较小的门店店。此外，

如果 2009 年集团公司对银座股份有进一步的资产注入，我们认为淄博地区的 6 家门店

和日照地区的 2 家门店将较有可能成为标的。 
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表 3 银座股份旗下门店基本情况 
2007

属性   门店名称 城市 公司所占投资

比例（%）  资产规模(万元） 净利润(万元) 

济南购物广场 

济南华信店 

济南金牛店 

济南燕山店 

济南 

银座潍坊店 潍坊 

银座菏泽店 菏泽 

莱芜银座商城  

母公司  

莱芜钢城店 
莱芜 

母公司

 

2964

银座东营店 

东营二店  

东营河口店 
 东营银座购物广场有限公司  

银座东营东城店 

东营 90.00 33151 3111 

银座滨州店  

滨州渤海八路店    滨州银座购物广场有限公司  

滨州中海店 

滨州 90.00 15295 2089 

银座泰安店 

泰安东湖店  

泰安齐鲁店 
 泰安银座商城有限公司  

泰安花园店 

泰安 90.00 19765 3032 

 临沂银座商城有限公司  银座临沂店  临沂 99.55 28745 1669 

 青州银座商城有限公司  银座青州店 青州 97.22 1989 -685 

子公司 

 新泰银座商城有限公司  银座新泰店 新泰 10.00（直接） 2706 197 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

4.2 山东省各主要城市经济和消费环境分析：商业零售大环境较好 

公司旗下门店现已覆盖济南、潍坊、东营、临沂、泰安、滨州、菏泽及莱芜 8 个地

级市，集团门店另覆盖了淄博、日照、聊城、济宁等区域。 

图 15 2007 年山东省各市社会消费品零售总额（亿元）排名及增长率对比（%） 
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图 16 2007 年山东省各市 GDP 排名 
 

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 17 2007 年山东省各市人均 GDP 排名 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
图 18 2006 年山东各市城镇居民消费能力情况  

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 19 2006 年山东各市城镇农民消费能力情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

对公司利润贡献最大的济南市作为全国区域性金融中心以及山东省的政治、经济中

心，其综合经济实力均保持在全省前列：2007 年，济南市的生产总值和人均 GDP 分别

排名全省第三及第五位；社会消费品零售总额及城镇居民人均可支配收入均排名全省第

二位。 

泰安市经济发展较稳健，其各项经济指标和消费能力指标在全省排名中皆处中游。 

东营市 2007年实现了山东省最高人均GDP及 2006年最高城镇居民人均可支配收

入，此外，虽然东营市和菏泽市在 2007 年全省社会消费品零售总额排位中较靠后，但

两者 19%和 19.1%的增长速度在全省处于领先地位，体现了这两个地级市较为强劲的消

费潜力。 

相比较其他地级市，莱芜市的经济实力和消费能力相对较弱，2008 年其受宏观经

济不景气的影响也较为明显。 

4.3 济南市－银座股份竞争优势相对明显 

济南市是山东省省会，是全省的政治、经济、科技、文化中心和重要的交通枢纽。

公司在济南市现有 4 家门店，分别为银座泉城购物广场店、银座华信店、银座金牛店和

银座燕山店（参见表 4），此外还托管了北园店。为避免与大股东的百货业态门店同业竞

争，公司在济南地区的扩张以大型综合超市为主。 

泉城购物广场店虽然是以大型卖场超市形式存在，但实际上容纳的业态分成了大型

超市、精品百货和综合服务三部分，这个门店是公司收入和利润来源的主力门店，2008
年的营业收入有望超过 9 亿元，因此其优越的地理位置，再加上较齐全的品种和适中的
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价格，该门店人气非常足。 

华信店 2007 年三季度开业后 2008 年全年开始贡献收入。 

金牛店位于人口相对比较密集的社区，虽然天桥区历史上是区位优势并不是非常明

显的老工业区，但随着旧城改造和社区完善，该区域大型综合超市卖场的需求能力并不

低。从我们的实地考察来看，银座金牛店的产品结构和布局秉承了其大型综合超市卖场

的一贯风格，人气也比较足。 

金牛店和 11 月底开业的燕山店 2009 年可以全年贡献攻入。 

表 4 银座股份济南市门店主要情况 
门店 开业时间 建筑面积（平方米） 物业性质 经营品种 

银座泉城购物广场店 1999-10-31 3.02 万 租赁（2004.8.27-2019.12.31） 约 8 万 

银座华信店 2007-9-12         3.28 万  租赁（2007.8.1 起 20 年） 约 8 万 

银座金牛店 2008-7-29 1.15 万 租赁（20 年） 约 5 万 

银座燕山店 2008-11-22 1.93 万 租赁（2008 年 8 月 1 日起 15 年） 约 5 万 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

由于公司在济南地区具有较扎实的品牌基础，其区域竞争压力并不大，即使在家乐

福、沃尔玛这样的国际巨头进入之后，公司仍保持了较强的竞争实力。公司目前在济南

市的主要竞争对手可参见表 5、表 6，其中超市巨头家乐福、沃尔马、易初莲花各有一

家门店；世纪联华有一家门店；大润发和联华超市分别有 5 家及 8 家门店。 

 最先进入济南市的沃尔玛地处商业繁华地段的泉城路万达购物广场 2-3 楼，二

层主要为生鲜食品，三层主营服装、家电、洗涤用品等，其特点在于所处地段好，

以及所宣传的“天天平价”经营理念。 

 其后进入的家乐福解放桥店位于市内交通要道，交通线路发达。超市主楼共四

层，一层为专卖店和公共汽车停车场；二、三层为超市大卖场及专卖店区域；四层

为济南市现有超市中最大的免费停车场。 

 最后进入的易初莲花购物中心地处济南市市中区经十路，其在济南市的竞争力

较弱，人气一直不旺。 

 相比外来的国际竞争者，同人民商场合作的济南大润发超市与公司的竞争更为

直接，它在公司三个门店的同区域均有设点，商品定位比银座相对较低。这家台资

超市似乎较外商更适应济南的水土，人气也较旺。但从超市业态在济南区域的饱和

度来看，双方互相竞争压力都不大。 

 
 

表 5 银座股份在济南市主要竞争对手情况 
名称 门店 地址 开业时间 面积 种类 

家乐福 济南解放桥店 历下区历山路 101 号 2004-4-21 2 个经营楼层 
2.4 万平方米 4 万 

易初莲花  易初莲花购物中心  市中区经十路 124 号 2005-1-20  2 万 

沃尔玛  沃尔玛购物广场泉城路分店 历下区泉城路 339 号万达购物广场 2-3 楼  2003-9-17 营业面积 1.7 万 2 万 

世纪联华 世纪联华万隆购物广场  市中区英雄山路 161 号   2001-11-10 建筑面积 3.2 万 2.5 万 

大润发 历城店、历山路店、堤口路店、文化西路店、新村南路店 

华联超市 舜耕路店、解放东路店、经十路店、纬九路店、济微路店、纬十路店、千佛山南店、清河街中段店 
  
资料来源：海通证券研究所 
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表 6 银座股份济南市门店附近主要竞争对手 
区域 银座门店 地址 竞争门店 地址 

家乐福 济南解放桥店 历下区历山路 101 号 

历山路店 历下区历山路 124 号 
大润发 

文化西路店 历下区文化西路 1 号 

解放东路店 历下区解放东路 52 号 
华联超市

千佛山南店 历下区千佛山南路 

历下区 泉城购物广场店 山东济南市泺源大街 99 号 

沃尔玛 沃尔玛购物广场济南泉城路分店 历下区泉城路 339 号万达购物广场 2-3 楼 

历城区 华信店 济南市花园路 78 号  大润发 历城店 历城区花园路 99 号 

天桥区 金牛店 济南市无影山北路 1 号  大润发 堤口路店 天桥区堤口路 80 号 

经十路店 槐荫区经十路 431 号 

纬九路店 槐荫区纬九路 槐荫区 燕山店 济南市经十东路以北（现经十路

13777 号） 华联超市

纬十路店 槐荫区纬十路 

资料来源：海通证券研究所 

2007 年，公司在济南地区实现主营收入及主营利润分别为 8.46 亿元及 1.57 亿元，

同比增长 3.04%和 11.09%，主要是由泉城购物广场一家门店实现的（华信店只贡献了

三个月多的收入）。济南区域 2007 年收入的低增速主要是由于 2007 年 7 月 18 日特大

暴雨引起泉城购物广场护城河水倒灌，造成该店一个多月无法正常营业造成的，我们预

计停业的 40 多天大概影响了 8000 万左右的收入。实际上这次水灾也给公司提供了一个

提前重新装修的机会（原本的装修等费用摊销也快到期）。该购物广场 8 月 28 日恢复正

常营业。 

2008 年 1-6 月，济南地区实现主营收入 5.75 亿元，同比增长 27.87%；主营利润

1.03 亿元，同比增长 27.94%。收入和利润的大幅提高除了得益于泉城购物广场同店的

稳定增长外，亦得益于 2007 年 9 月新开业的华信店的贡献。2008 年下半年，随着金牛

店和燕山店的相继开业以及华信店的日趋成熟，我们预计公司济南地区的销售收入增幅

将相对较高，考虑到 2008 下半年 CPI 较大幅度下降对账面收入产生的负面影响，预计

2008 年全年济南区域门店贡献的销售收入增幅在 20%以上。此外，泉城广场店还有计

划搬迁办公室用地改建商场，新增面积预计在 800 平米左右。 

从总体看，银座品牌在济南市的竞争优势较为明显，我们预计公司在济南区域大型

综合超市的拓展仍旧会有条不紊地进行，2009 年可能再新开 1-2 家门店，以进一步发挥

自身在济南市的区域优势。 

济南区域的毛利率在 2007 年达到了 18.52%，较 2006 年上升幅度较大；2008 年

上半年，济南区域的毛利率为 17.9%，基本维持了 2007 年上半年 17.89%的毛利率水平，

预计 2008 年全年的毛利率水平与 2007 年基本持平。作为以卖场超市为主要业态的济南

区域门店，这个毛利率水平在同行中处于中上游。 
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图 20 济南地区主营收入和利润（万元）及增长率（%）
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 21 济南地区门店毛利率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

4.4 银座股份济南市以外其他地级市门店发展情况 

4.4.1 泰安银座 5 家门店收入增长将保持稳健，毛利率有望提升 

公司在泰安市经营状况基本较稳健，现有 5 家门店（包括新泰 1 家门店），分别为

银座泰安店、银座东湖店、银座齐鲁店、银座花园店和银座新泰店（参见表 7）。 

表 7 公司旗下泰安市门店情况 
门店 开业时间 建筑面积（平方米） 物业性质 经营品种 

银座泰安店 2001-1-12 0.93 万 自有 约 9 万 

银座东湖店 2006-12-16 2.3 万 租赁（20 年） 约 9 万 

银座齐鲁店 2008-1-26 1.6 万 租赁（2008.1.26 起 20 年） 约 10 万 

银座花园店 2008-6-22 1.32 万 租赁（20 年） 约 6 万 

银座新泰店 2006-9-28 1.84 万 租赁（2006.10.1 起 20 年） - 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2007 年，公司在泰安地区实现主营收入及主营利润分别为 6.34 亿元及 8835 万元，

同比增长 47.27%和 41.43%。该年度的高增长主要得益于 2006 年底开业的东湖店所带

来的外延式增长，由于新开门店市场定位准确度较高，市场培育期明显缩短，东湖店在

第一个经营年度即实现了盈利。2008 年 1-6 月，公司泰安地区实现主营收入 3.90 亿元，

同比增长 27.88%；实现主营利润 5497 万元，同比增长 34.37%。收入的提高主要来自

于泰安店和东湖店的内生增长以及 08 年上半年新开业的齐鲁店的贡献。 

泰安是公司经营状况一直比较稳健的区域，虽然目前来看，东湖店的销售受到齐鲁

店和花园店的部分分流影响，但整体来看，泰安区域的销售规模仍旧维持着正向增长，

而扩建的泰安中心店有计划新增 3 万平米的建筑面积，有望于 2009 年 6 月前后完成。

此外，泰安地区 2009 年仍有可能新增一家超市。 

泰安地区门店 2007 年的毛利率为 13.93%，较 2006 年有超过 0.5 个百分点的下降，

我们分析这与公司新开门店，超市业务比重加大等有一定关系。2008 年上半年，泰安地

区的毛利率较 2007 年上半年有近 0.7 个百分点的提升，预计 2008 年全年泰安地区的毛

利率将重新回到 14%以上。 
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图 22 泰安地区主营收入和利润（万元）及增长率（%）
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 23 公司泰安地区门店毛利率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

4.4.2 东营银座 4 家门店区域竞争优势明显 

公司在东营市现有 4 家门店，分别为银座东营店、银座东营二店、银座河口店、银

座东营东城店（参见表 8）。 

表 8 银座股份东营市门店情况 
门店 开业时间 建筑面积（平方米） 物业性质 经营品种 

银座东营店 2003-4-26 5 万 自有 约 10 万 

银座东营二店 2006-6-2 2.3 万 租赁（2006.3.20 起 20 年） - 

银座河口店 2008-6-21 1.29 万 租赁（20 年） 约 5 万 

银座东营东城店 2008-9-6 计划 6 万（已开 4 万 ） 自有 约 10 万 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
图 24 东营地区主营收入和利润（万元）及增长率（%）
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 25 东营地区门店毛利率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

公司在东营地区的竞争优势比较明显，当地几乎没有相同地位的竞争对手。2007
年，公司在东营地区实现主营收入及主营利润分别为 5.60 亿元及 8382 万元，同比增长

10.27%和 3.66%。2008 年 1-6 月，公司东营地区实现主营收入 3.37 亿元，同比增长

14.64%；实现主营利润 5058 万元，同比增长 30.53%。 

银座东营店一店已发展成为银座在东营的区域中心店，2006 年 6 月 2 日，东营银

座购物广场有限公司又开设了二店，以超市业态为主，百货类为辅，与一店错位经营，

现发展势头良好。 

2008 年 6 月开业的河口店也以超市业态为主。而 2008 年 9 月新近开业的东营东
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城店标志着银座在东营地区的扩张已从西城延伸至了东城，该店亦是以大型购物中心的

模式操作，总建筑面积计划 6 万平米，目前已经开了 4 万多平米，这个门店大约要体现

1000 多万的一次性费用，由于门店 9 月底刚刚开，因此开办费没有完全反映到三季报中

去（大部分都反映进去了）。 

从图 25 中可以发现，东营地区的毛利率水平也表现出了上升的态势：虽然 2007
年 14.98%的毛利率较 2006 年有所下降（超市收入占比有所增加），但 2008 上半年接

近 2 个百分点的毛利率同比增加部分体现了规模效益在同城的发挥。 

4.4.3 作为成熟门店 2007 年底注入上市公司的滨州店区域优势强 

公司在滨州市现有 3 家门店，分别为银座滨州店、银座渤海八路店以及银座中海店

（参见表 9）。滨州区域门店是 2007 年以配股形式由鲁商集团注入到上市公司中去的，

当时只有一家门店，而 2007 年底开业的渤海八路店是滨州的第二家门店，2008 年 6 月

开业的中海店则是第三家门店。公司在滨州地区的竞争优势也比较明显，同区域基本没

有竞争店。 

表 9 滨州市门店情况 
门店 开业时间 建筑面积（平方米） 物业性质 经营品种 

银座滨州店  2003-1-18 2.79 万 租赁(2003 年 1 月 1 日起 20 年)  约 8 万 

银座渤海八路店 2007-12-29 1.03 万 租赁（2008.1.2 起 20 年） 约 2 万 

银座中海店 2008-6-20 2.3 万 租赁（20 年） 约 5 万 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2007 年，公司在滨州地区实现营业收入 3.07 亿元，同比增长 23.21%，这个增长

基本体现了老门店滨州店的同店增长。2008 年 1-6 月，公司滨州地区实现营业收入 2
亿元，同比增长 33.61%，这个增长有部分体现了渤海八路店的新增贡献。我们预计，

滨州地区 2008 年净利润可能不会有太大增长，主要是由于当年新增店所导致的前期开

店费用较多（比如 2007 年 12 月开业的滨州二店，开办费大部分计入了 2008 年；2008
年 6 月份新开业的中海店也新增开办费等）。从图 27 来看，滨州区域 2008 年上半年的

毛利率水平同比仍实现了一定的增长。 

此外，滨州区域新建的滨州四店目前已封顶，建筑面积接近 5 万平米，该门店位于

新城和老城的结合部，计划分期开发。 

图 26 滨州地区主营收入和利润（万元）及增长率（%）
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 27 公司滨州地区门店毛利率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
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4.4.4 临沂和菏泽各有一家物业自有的成熟门店，经营状况良好 

公司在临沂市及菏泽市各有 1 家门店，分别为银座临沂店和银座菏泽店（参见表

10）。 

表 10 公司旗下临沂市及菏泽市门店情况 
门店 开业时间 建筑面积（平方米） 物业性质 经营品种 

银座临沂店  2005-1-28 4.1 万 自有 约 10 万 

银座菏泽店 2006-9-23 4.2 万 自有 - 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

临沂市面临的零售市场较大，当地竞争对手仅桃源和九州等企业，且竞争对手的经

营有所滑坡。目前临沂店已经开业 4 年，地理位置较好和较为成熟的经营状况使其保持

较高的收入增幅。临沂地区在 2009 年春节前可能还计划开二店，当年可能计划新增门

店 1-2 家。 

2007 年，公司在临沂地区实现营业收入 2.76 亿元，同比增长 31.18%，实现毛利

率 16.13%；2008 年 1-6 月，公司临沂地区实现营业收入 1.67 亿元，同比增长 30.13%，

实现毛利率 16.11%。 

图 28 临沂地区主营收入和利润（万元）及增长率（%）

0

10000

20000

30000

40000

2006 2007 1H2008
0

30

60

90

120主营收入 主营利润

主营收入同比增长 主营利润同比增长 

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 29 公司临沂地区门店毛利率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
图 30 菏泽地区主营收入和利润（万元）及增长率（%）
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 31 公司菏泽地区门店毛利率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

菏泽市的门店是 2006 年下半年开业的，经过 2007 年的培育，2008 年该店进入了

稳定盈利期。由于当地没有竞争门店，因此近两年来经营状况不错，再加上可比基数较

低，近两年表现出的收入增速也比较较大。根据我们模拟测算，菏泽地区前三季度实现

销售可能在 2 个多亿（含税），净利润预计 500 多万，预计全年该区域的销售规模会达
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到 3 亿（含税）。 

4.4.5 潍坊区域面临较大竞争压力，毛利率偏低 

公司在潍坊地区现有 2 家门店（包括青州 1 家门店），分别为银座潍坊店和银座青

州店（参见表 11）。 

表 11 公司旗下潍坊地区门店情况 
门店 开业时间 建筑面积（平方米） 物业性质 经营品种 

银座潍坊店 2006-8-12 3.55 万 租赁（2006.9.1 起 20 年） - 

银座青州店 2005-9-30 2.6 万 租赁（2005 年 7 月起租赁期 20 年） 约 10 万 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

公司在潍坊、青州地区竞争力相对较弱除了当地有较强竞争对手外，物业条件也存

在一定障碍。公司在潍坊的店面是租赁物业，面积比较小，而且由于物业结构的限制，

超市区域和百货区域没有连通。该门店 2008 年三季度的销售增长了 30%左右，但由于

受到物业影响，再加上潍坊本地企业（潍坊中百等）超市业务也做得不错，公司虽然已

经派过去了最有经验的店长，但面临的竞争压力仍旧比较大，也导致了公司在潍坊市的

毛利率一直以来都相对偏低（参见图 33）。 

图 32 潍坊地区主营收入和利润（万元）及增长率（%）
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 33 公司潍坊地区门店毛利率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

4.4.6 莱芜区域受经济周期波动负面冲击较大 

公司在莱芜市现有 2 家门店，包括银座钢城店和银座莱芜店（参见表 12），开业时

间比较短。2008年 1-6月，公司在莱芜地区实现营业收入 0.74亿元，实现毛利率 12.75%。

2008 年以来，莱芜区域受到经济周期下行影响较为明显，销售同比有所下滑，这与当地

经济与莱芜钢铁等大型企业的不景气相关联度较高有关。预计该区域门店销售收入和毛

利润短期内取得较大改善的可能性不大，但由于占公司总体收入和利润比重较小，因此

负面影响也较小。 

表 12 公司旗下莱芜地区门店情况 
门店 开业时间 建筑面积（平方米） 物业性质 经营品种 

银座钢城店 2008-5-18 2.7 万 租赁（20 年） 约 8 万 

银座莱芜店 2007-10-28 4.6 万 租赁（2007.10.28 起 20 年） 约 10 万 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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4.5 青岛和德州项目短期对公司经营和财务影响较小 

公司为进入青岛和德州的商业零售业市场，以收购地产公司股权的形式获得了青岛

与德州两个商业物业项目。 

2008 年 6 月公司与鲁商集团旗下山东银座商城共同受让青岛中房集团和青岛中房

东方房地产开发公司持有的青岛乾豪房地产开发有限公司（简称“乾豪地产”）95%的

股权及相应债权。其中，银座商城受让乾豪地产 41%的股权及相应债权，总价款为 3.06 
亿元（含 1.20 亿股权及 1.86 亿债权），本公司受让乾豪地产 54%的股权及相应债权，

总价款为 4.04 亿元（含 2.05 亿元股权及 1.99 亿元债权）。至 2008 年 6 月 30 日银

座商城共支付款项 2.55 亿元，本公司共支付款项 3 亿元，并已完成股权过户手续。 

2008 年 4 月 14 日公司受让德州市宁德房地产开发有限公司 100%的股权，总转

让价格为 9839.86 万元。至 2008 年 4 月 30 日公司已办理完毕 90%股权收购手续，

累计支付转让价款 3527.31 万元，并已办理完毕工商登记变更手续及财产交接手续。 

我们估计这两个项目真正开发和投入运营的时间大概要过较长一段时间之后。目前

所取得的地块里面青岛部分有一块可能计划要卖掉，德州部分当初取得的地块计划做商

场+酒店，其中酒店也计划卖掉。目前这部分资产体现在存货里面。青岛项目之前有一

部分贷款，而到目前为止青岛和德州两个项目账面上都没有贷款了，公司债务和资产状

况仍旧比较安全，在权衡短期利润和长期发展方面上仍旧有较大的控制权。 

5. 银座股份财务解析：2009 年利润增速有望回升 

本节结合公司业务状况，我们对银座股份各项主要财务指标如主营业务收入、综合

毛利率、费用率的变化进行了深度分析，由于缺乏门店的详细数据，我们主要以区域的

数据进行分析及预测。 

2006－2007 年，公司归属于母公司所有者的净利润增速分别达到 89.9％和 37.6%，

但 2008 年前三季度的增速仅为 22.6%，如果剔除所得税调整影响，公司利润增速仅为

7.5%，我们认为这主要原因来自于公司 2008 年新开门店过多带来的费用率上升。我们

的分析预测表明，2009－2010 年，公司的利润增速将有望回升至 20％－30％的水平。 

5.1 可比门店增速将放缓，营业面积增长将支撑主营业务收入增长 

2007 年除通过收购增加了滨州区域门店之外，公司仅在济南和莱芜开出两家门店；

而 2008 年公司扩张明显提速，在原先竞争优势区域如济南、泰安、东营等市快速开店， 
2008 年新增门店 8 家，合计新增营业面积 16.1 万平米，营业面积同比增速高达 38.5%，

较 2007 年 27.1％的营业面积增速大为提升，新开门店的成长为公司 2009 年的主营业

务收入增长提供了保障。 
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表 13 银座股份门店扩张及营业面积增速（2005－2008 年） 
 门店数 营业面积（平米） 

年份 2005 2006 2007 2008E 2005 2006 2007 2008E

济南市  1 1 2 4 30200 30200 63000 93800

泰安市(含新泰）  1 3 3 5 9300 50700 50700 79900

东营市  1 2 2 4 50000 73000 73000 125900

潍坊市（含青州） 1 2 2 2 26000 61500 61500 61500

滨州市  1 1 2 3 27900 27900 38200 61200

莱芜市  0 0 1 2 0 0 46000 73000

菏泽市  0 1 1 1 0 42000 42000 42000

临沂市  1 1 1 1 41000 41000 41000 41000

合计 6 11 14 22 186405 328306 417407 578300

同比增长（%）    76.13 27.14 38.55 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

注：滨州区域门店 2007 年以配股的方式注入上市公司 

2009 年公司开店速度可能略有放缓，据我们跟踪分析，随着各区域百货门店（区

域一店）的设立，公司 2009 年的扩张可能主要以超市业态为主，预计全年将开出 5 家

以上的门店，济南、菏泽、临沂、泰安等区域增加 1－2 家，德州可能增加一个超市门

店。 

我们估算 2008 年公司整体可比门店销售收入增速超过 12％，带来这种快速增长的

主要原因是： 

 由于 CPI 特别是食品指数的快速上升，公司超市业态部分可比门店销售收入增

速 2008 上半年年明显提升，虽然 2008 年下半年 CPI 指数呈现下降态势，但全年

CPI 的对收入的拉动仍旧是正向的。 

 公司济南地区主力门店泉城购物广场店 2007 年由于受暴雨影响基数较低，因

此 2008 年同店增长较高。同时，菏泽、临沂等区域 2008 年由于前期可比基数较

低的原因，2008 年可比门店增长约在 40％－60％左右。 

随着宏观经济进入下行周期，百货业态和超市业态分别受到实际性消费放缓及食品

CPI 指数下降等因素的负面影响，行业可比门店增速将大为放缓，我们预计行业整体可

比门店增速将下滑 5％以上（详见《寻找下行周期中攻守兼备的品种－海通 2009 年零售

行业投资策略》），预计 2009－2010 年公司可比门店销售收入增长将下滑至 5％－10％
的区间。 

零售企业的主营业务收入增速主要由营业面积增速和可比门店销售收入增速决定，

因此，公司 2008 年较快的营业面积增速将部分抵消 2009 年可比门店增速下滑对公司收

入增长的负面影响，我们预计公司 2009－2010 年主营业务收入将分别实现 28.3%和

23.0%的增长（见表 14）。 
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表 14 银座股份分区域主营业务收入增长及预测（万元，2005－2010E） 
主营营业收入 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
济南市  71516  82136 84629 118224  140338  150025 
泰安市（包括新泰） 34749  43073 63433 83475  95290  100612 
东营市  39330  50754 55966 71729  101983  110169 
潍坊市（包括青州） 1000  9295 16273 19527  20894  22357 
滨州市  0  24895 30672 45253  56738  61309 
莱芜市  0  0 2328 29200  29200  33580 
菏泽市  0  3431 17701 24786  29744  34205 
临沂市  11676  21008 27575 35848  41225  45347 
合计 158270  234592 298577 428042  515411  557604 
2009 年新开门店 - - - - 33600 75600
2010 年新开门店 - - - - - 42000
同比增长（%） - 48.22 27.28 43.36 28.26 22.99

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

我们给予公司 2009－2010 年可比门店增速 7％基准的假设，同时根据不同地区的

状况进行适当调整，对于新开门店及次新门店，我们假设新开门店第一年达到老门店平

效的 75％，同时在第二年和第三年分别实现 20％和 10％的增长，在此假设下，我们预

计 2008 年新开门店较多、且公司竞争优势区域如济南、泰安、东营等区域 2009 年仍能

实现较快的增长，菏泽、临沂等区域的增速较 2008 年大幅度放缓，而莱芜等区域门店

由于受当地钢铁产业的负面影响，可比门店销售收入难有增长。 

5.2 2009 年综合毛利率水平可能较 2008 年出现小幅度下滑 

公司的毛利率近年来一直保持稳中有升的趋势，2008 年前三季度公司综合毛利率

为 18.49%，较去年同期提升了 0.54%。这种提升除了公司百货门店的不断成熟及公司

超市业态销售规模的扩大等因素之外，主要与 2008 年公司狠抓毛利率水平，加强了与

供应商之间的谈判力度有关。 

图 34 银座股份综合毛利率及预测（％，2005－2010E）
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 35 银座股份主营毛利率及其他业务收入比例（％）
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

公司 2008 年依次与各主要供应商进行了谈判，而在目前的经济环境下，公司在谈

判过程中感觉到全国统一的大品牌谈判困难较大，主要提升来自于一些区域性或者相对

弱势的品牌毛利率，我们预计这方面对 2009 年的毛利率提升作用很难达到 2008 年的水

平。 

而另一方面次新门店销售比重的增加对毛利率的拉低作用将更加明显，由于公司一

般在开新店的前几个月采取较大的促销力度，因此新店甚至次新门店的毛利率较大幅度

的低于成熟门店的毛利率。同时，由于 2009 年公司的扩张以毛利率水平相对较低的超

市业态为主，这也将拉低公司整体的毛利率水平。 
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表 15 银座股份分区域主营业务毛利率及预测（％，2005－2010E） 
主营业务毛利率（%） 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

济南市  17.09  17.18 18.52 18.30  17.70  18.00 

泰安市 （含新泰） 15.59  14.50 13.93 14.50  14.10  14.30 

东营市  15.79  15.93 14.98 15.60  15.00  15.20 

潍坊市（含青洲）  - 8.56 11.45 11.50  11.60  11.80 

滨州市  - 16.40 15.87 16.00  15.80  16.00 

莱芜市  - - 11.09 13.00  13.30  14.00 

菏泽市  - 16.18 15.64 16.00  16.10  16.20 

临沂市  15.95  16.68 16.13 16.50  16.60  16.70 

2009 年新开门店 - - - - 13.50  14.50 

2010 年新开门店 - - - - - 13.50 

合计 16.34  15.88 15.78 15.91  15.48  15.56 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

从区域数据来看，除潍坊等部分竞争弱势区域之外，公司主营业务毛利率一般能达

到 15－16％的水平。不过从主营业务毛利率来看，2007 年除济南市外其他绝大多数区

域的毛利率出现了下降，这一方面与公司财务会计制度的变化有关，另外一方面与公司

区域扩张增加了超市业务、以及新开门店起始毛利率相对较低而拉低整体水平有关。而

且，如果考虑到其他业务收入比重提升，2007 年公司的综合毛利率整体仍呈有一定幅度

上升。而从 2008 年上半年看，大部分区域的毛利率较 2007 年上半年出现了不同程度的

提升。 

我们预计 2008 公司主营业务毛利率将小幅度上升，其中济南等原先毛利率水平较

高、而 2008 年新开门店较多的区域受新门店的毛利率拉低作用可能较为明显，其余区

域的毛利率仍能维持或小幅度上升，而潍坊、莱芜等公司竞争较为弱势区域的毛利率短

期内仍难以得到大幅度改善。 

由于 2008 年新开门店较多，我们对公司 2009 年各区域毛利率水平给予了相对保

守的预测（略有下降）；因为我们对 2009 年新开门店数目预计较少，而且以超市为主，

其产生的收入占公司总营业收入的比重较低，而 2008 年新开门店在 2010 年将进入成熟

期，因此我们对 2010 年的毛利率给以了较 09 年回升的预测。 

公司其他业务收入 2007 年占主营业务收入的比重为 2.98%。随着公司超市业态规

模的提升，我们预计公司其他业务占主营业务收入的比重仍有提升空间。 

5.3 2008 年新开门店较多导致费用率上升，09-10 年会得到较大改善 

 影响公司 2008 年利润增速最大的是费用率的提升，2008 年前三季度，公司管理

费用率从 2007 年同期的 10.47%上升至 12.42%，同比上升 1.95 个百分点，财务费用也

由去年同期的 776 万元增加到 2611 万元，这种上升主要来自于： 

 2008 年公司新开门店大大超过 2007 年，因此开办费大幅度超过去年同期。我

们估计 2008 年新开门店可能带来 5000 万左右的开办费用。而且，新开门店由于

处于培育期，其各项费用率相对于老门店都较高。 

 2007 年前三季度公司有 1000 多万左右的员工福利费冲回，同时，公司购买了

临沂店物业也冲回一笔直线摊销的费用，两项合计影响 2007 年的费用基数约 2000
万左右。 

 2007 年 10 月底公司出台了新工资方案，基础工资增加 20％左右，带来了 2008
年人力成本较快速度的上升。 
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 财务费用的快速上升主要是公司前期以收购地产公司股权方式获得的青岛、德

州项目带来了较大的资本开支，造成公司资产负债率上升，同时，预计 2009 年随

着贷款利率的下滑以及公司部分财务费用资本化，公司财务费用压力将有所减轻。 

如果还原公司新开门店的影响及员工福利费的影响，2008 年公司管理费用率及营

业费用率合计约为 10.96%，与 2007 年相比提升幅度不大，我们认为 2008 年公司费用

率的上升只是短期性的，并不意味着公司扩张成本的上升或运营效率的下降。 

表 16 银座股份 2008 年新开门店租赁协议 
区域 门店 开业时间 建面（万平米） 租赁年限 20 年租金合计（万元） 平均年租赁费（万元）

济南 银座金牛店 2008-7-29 1.15 20 7196 240 

东营 银座河口店 2008-6-21 1.29 20 4060 135 

泰安 银座齐鲁店 2008-1-26 1.6 20 3889 194 

泰案 银座花园店 2008-6-22 1.32 20 3361 112 

滨州 银座中海店 2008-6-20 2.3 20 4535 113 

莱芜 银座钢城店 2008-5-18 2.7 20 4750 158 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

租金是公司费用中重要的组成部分，公司目前在山东省内扩张租赁物业的租金仍旧

属于较低水平。从新开门店的租金水平来看（参见表 16），公司 2008 年披露的六家门

店的租赁协议的平均每平米租赁费在 140 元 /年左右，我们认为这是一个比较便宜的租

金水平，公司在山东区域的强势地位以及当地的物业租金水平较低使得公司能够较好的

控制扩张成本。 

由于公司财务报告中不披露销售费用及管理费用的细分项数据，我们这里使用了公

司 2007 年配股说明书中管理费用及销售费用的细分项数据来进行分析和预测（参见表

17）。 

表 17 银座股份销售、管理费用（万元）分细项数据及预测（2006－2010E） 
费用预测 2006 年 2007 2008E 2009E 2010E

人力成本 4844  7511 14814 20572  27490 

水电费 2801  4766 6801 8459  10584 

折旧及摊销 2414  4542 6359 8585  10302 

租赁费用 5371  5936 8590 10434  12628 

开办费 1420  1276 5000 4000  4800 

其余项目加总 8164  8469 12535 16295  19554 

营业费用＋管理费用 25014  32500 54100 68345  85358 

营业费用＋管理费用率 10.66% 10.88% 12.27% 12.07% 12.25%

资料来源：海通证券研究所 

我们预计，虽然公司 2009 年的可比门店增速相对于 2008 年有所下滑可能会对成

熟门店费用率的控制产生不利影响，但是由于公司的租赁费用及水电等费用增速低于营

业收入增速，开店数降低、人力成本增速下降等因素的作用，公司的费用率预计将较 2008
年下降。我们预计公司 2008－2010 年的管理费用与营业费用合计占营业收入的比重约

为 12.27%、12.07%和 12.25%。 

对于此费用的预测我们需要说明的是，公司采用直线摊销法将租金计入费用的相对

保守的财务制度，因此，公司租赁费用的增加主要来自于新开门店的租赁费用，此外，

我们预计由于 2007 年末公司刚实行了新的工资制度， 2009－2010 年的人力成本增速

也将低于 2008 年。 

6. 盈利预测 
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我们基于上节的分析来对公司 2008－2010 年进行预测，主要假设归纳如下： 

 受消费景气周期下行的影响，我们预计公司的可比门店销售收入增速将从

2008 年的 12％左右下降至 2009－2010 年的 7％，同时，新开门店第一年的平效

达到同区域老门店的 75％，其后两年的增长率分别为 20％和 10％。 

 我们预计在新开门店销售收入比重增加、超市开店比重上升等因素的影响下，

公司的综合毛利率水平将从 2008 年的 18.36%下滑至 2009 年的 18.03%，而 2010
年回升至 18.17%，其中主营业务毛利率根据分区域预测汇总计算，而 2008－2010
年其他业务收入占主营业务收入的比重我们分别假设为 3.0%，3.1%，3.2%。 

 我们预计在人力成本增速降低、新开门店数量下降等因素的影响下，公司各项

费用较 2008 年出现回落，我们通过细分项预测（表 17）2008－2010 年公司营业

费用率＋管理费用率分别为 12.27%，12.07%，12.25%。财务费用分别为 3763、
3831 和 3819 万元。 

 公司 08 年营业外收入大幅增加主要由于其子公司东营银座购物广场收到东营

市东营区财政局划拨的企业挖潜改造资金。由于该收入的非持续性，我们假设 09
和 10 年公司营业外收入和支出均为 0。 

 考虑到新开门店因素，以及公司会计制度和税务制度的差异，我们预计

2008-2010 年公司有效所得税率为 26％。 

我们预测 2008－2010 年，公司实现归属于母公司的净利润分别为 1.44、1.82 和

2.29 亿元，分别同比增长 23.4%、26.3%和 25.9%。对应每股 EPS 分别为 0.614、0.775
和 0.976 元（中性偏保守，参见表 18）。 
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表 18 银座股份损益表及预测（2006－2010E） 
 2006 2007 1-3Q2008 2008E 2009E 2010E

营业收入（万元） 240761  307472 309162 440883 566030  696810 

    同比增长（%） 48.9% 27.7% 42.6% 43.4% 28.4% 23.1%

营业成本（万元） 197224  251464 251997 359951 463998  570171 

    综合毛利率（%） 18.08% 18.22% 18.49% 18.36% 18.03% 18.17%
营业税金及附加（万元） 0.59% 0.61% 0.64% 0.62% 0.62% 0.62%

销售费用（万元） 22325  25567 27455 42559 53765  67149 

管理费用（万元） 5242  6936 10943 11545 14585  18215 

   销售管理费用/营业收入（%） 11.45% 10.57% 12.42% 12.27% 12.08% 12.25%

财务费用（万元） 854  1222 2611 3763 3831  3819 

资产减值损失（万元） -55  170 -14 0 0  0 

营业利润（万元） 13748  20234 14189 20333 26342  33136 

    营业利润率（%） 5.71% 6.58% 4.59% 4.61% 4.65% 4.76%
    同比增长（%） 51.4% 47.2% 0.2% 0.5% 29.6% 25.8%

营业外收入（万元） 250  1434 1923 2000 0  0 

营业外支出（万元） 40  1106 507 1500 0  0 

利润总额（万元） 13957  20563 15605 20833 26342  33136 

    同比增长（%） 54.2% 47.3% 7.5% 1.3% 26.4% 25.8%

所得税（万元） 4880  8033 4065 5416 6849  8615 

    有效所得税率（%） 34.96% 39.07% 26.05% 26.00% 26.00% 26.00%
净利润（万元） 9077  12530 11540 15416 19493  24520 

    净利润率（%） 3.77% 4.08% 3.73% 3.50% 3.44% 3.52%
母公司所有者的净利润（万元） 8503  11699 11110 14424 18211  22933 

    同比增长（%） 89.9% 37.6% 22.7% 23.3% 26.3% 25.9%

少数股东损益（万元） 574  830 430 992 1282  1587 

基本每股收益（元） 0.630  0.850 0.473 0.614 0.775  0.976 

注：2008 年之后股本扩张 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

7. 估值和投资建议 

7.1 相对估值：PE 估值法测算合理价值为 15.50-19.38 元 

以 2009 年 1 月 15 日 15.42 的收盘价，公司相对于 2008－2010 年的 PE 估值分别

为 25.1、19.9 和 15.8 倍，在我们关注的重点公司中处于中等水平（参见表 19）。结合

其 2009-10 年 25%的复合增长率，以及公司未来资产注入的预期，我们给予其 2009 年

EPS 以 20-25 倍 PE 的合理估值水平，对应 15.50-19.38 元合理价值，给予 18.20 元的

六个月目标价，维持“增持”评级。公司“百货+超市”的综合业态以及山东省内商业

零售相对特殊的竞争态势也提升了公司的避险能力。 

由于公司以租赁物业为主，因此其 PB 与自有物业较多的百货类公司比显得较高，

有一定不可比性；而公司的 PS 目前处于行业均值水平，而与其净利润率相比，这个 PS
水平不算太高。 
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表 19 海通百货、超市 A 股重点公司估值水平比较 
EPS（元） PE 

子行业 代码 简称 1月 15日收

盘价（元） 
总市值

（亿元） 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 
PB PS

百货 000417 合肥百货 7.82 28.82  0.34 0.48 0.6 23.3 16.4  13.1  3.51 0.60 
百货 000501 鄂武商Ａ 5.49 27.85  0.33 0.42 - 16.7 13.1  - 2.31 0.43 
百货 000715 中兴商业 7.52 20.96  0.30 0.34 - 25.0 22.0  - 2.41 0.89 
百货 000987 广州友谊 11.08 39.83  0.72 0.88 1.05 15.4 12.7  10.6  3.73 1.54 
百货 002187 广百股份 11.53 18.42  0.87 1.08 1.31 13.2 10.7  8.8  2.09 0.57 
百货 600280 南京中商 7.22 10.38  0.60 0.73 - 12.1 9.90  - 1.62 0.25 
百货 600327 大厦股份 6.33 20.63  0.43 0.61 0.82 14.7 10.4  7.7  2.77 0.52 
百货 600628 新 世 界 8.02 42.65  0.37 0.48 - 21.6 16.8  - 2.63 1.77 
百货 600631 百联股份 8.93 98.30  0.40 0.51 0.62 22.3 17.5  14.4  1.87 1.07 
百货 600693 东百集团 8.32 21.99  0.42 0.55 0.75 19.8 15.2  11.0  4.11 1.66 
百货 600697 欧亚集团 13.66 21.75  0.71 0.91 1.12 19.3 15.1  12.1  3.13 0.63 
百货 600729 重庆百货 13.98 28.48  0.80 0.92 1.06 17.4 15.1  13.1  3.63 0.46 
百货 600858 银座股份 15.42 36.24  0.61 0.78 0.98 25.1 19.9  15.8  3.10 0.90 
超市 000759 武汉中百 8.6 48.23  0.31 0.41 - 27.6 20.8  - 3.20 0.59 
超市 002251 步 步 高 39.6 53.56  1.33 1.97 2.50 29.8 20.1  15.8  3.92 1.06 
超市 002264 新 华 都 18.24 19.47  0.62 0.89 - 29.5 20.4  - 3.80 0.91 
资料来源：海通证券研究所 

 

7.2 DCF 估值：合理估值为 15.89-19.26 元 

基于 7.68％的 WACC，1.25％的永续增长率，海通证券研究所 DCF 模型估值结果

显示，公司的内在价格为 18.16 元（基本假设和参数参见表 20）。敏感性分析结果显示，

公司合理价值区间为 15.89－19.26 元（参见表 21）。 

表 20 银座股份 DCF 估值假设及主要结果 

基本假设  估值结果  
无风险收益率（％） 3.50 现值总额（万元） 39815 
风险溢价（％） 8.00 终值现值（万元） 333643 
贝塔值 0.90 企业核心价值（万元） 373458 
股权成本（％） 11.15 现金余额（万元） 93842 
债权成本（％） 6.00 成本法投资（万元） - 
目标资产负债率（％） 50.00 资产价值（万元） 467300 
边际税率（％） 30.00 债务价值（万元） 40394 
加权资本成本（％） 7.68 内在股权价值（万元） 426906
永续增长率（％） 1.25 总股本（万股） 23508 

  内在每股价值（元） 18.16 

资料来源：海通证券研究所 
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表 21 银座股份 DCF 估值敏感性分析  

    g(%) 

  18.16  0.50 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75
5.50 22.88 23.92 25.08 26.37 27.83 29.48

6.00 20.99 21.84 22.78 23.82 24.97 26.26

6.50 19.42 20.13 20.9 21.75 22.68 23.72

7.00 18.08 18.69 19.34 20.04 20.81 21.66

7.50 16.94 17.46 18.01 18.61 19.26 19.96

8.00 15.96 16.4 16.88 17.39 17.94 18.53

8.50 15.09 15.48 15.89 16.33 16.81 17.32

9.00 14.33 14.67 15.03 15.42 15.83 16.27

W
A

C
C

(%
) 

9.50 13.65 13.95 14.27 14.61 14.97 15.36

资料来源：海通证券研究所 

8. 主要不确定因素 

（1）短期内公司的可比门店增速放缓：由于 2009 上半年 CPI 仍旧处于下行态势，

2008 年可比基数较高，而且宏观经济波动对消费的负面影响开始滞后表现，因此 2009
上半年可比门店增长面临较大压力，2009 年下半年预计会有较大好转。 

（2）大股东资产注入的不确定性：由于这个因素的存在，我们在做业绩预测和估

值时均未考虑此项因素。整体判断，我们认为大股东未来可能的资产注入对公司估值起

到的作用是正面的。 

（3）公司在部分竞争弱势区域经营水平的提升能力：由于公司在山东省内的竞争

优势并不完全依靠管理水平体现，因此公司在部分竞争弱势区域（烟台、潍坊、青岛等）

的扩张能否保持较强的盈利能力和市场占有率有待观察。 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（万元） 2007 2008E 2009E 2010E
P/E 31.55 25.57 20.27 16.09 营业收入 307472 440883 566030 696810
P/B 2.92 2.55 2.20 1.39 营业成本 251464 359951 463998 570171
P/S 1.20 0.84 0.65 0.53 销售费用 25567 42558 53765 67149
EV/EBITDA 7.28 11.81 8.92 6.63 管理费用 6936 11545 14585 18215
    财务费用 1223 3763 3831 3819
偿债能力指标 2007 2008E 2009E 2010E 投资收益 0 0 0 0
负债权益比率 0.85 1.39 1.37 1.37 营业利润 20234 20348 26342 33135
借款/股东权益 0.34 0.76 0.67 0.63 EBIT  
已获利息倍数 17.55 6.41 7.88 9.68 折旧摊销 4609 4570 4442 4342
流动比率 1.45 1.33 1.43 1.50 EBITDA  
速动比率 1.36 1.25 1.34 1.41 利润总额 20563 20849 26343 33136
现金比率 1.00 0.93 0.99 1.05 所得税 8033 5421 6849 8615
    少数股东损益 830 992 1282 1587
盈利能力指标 2007 2008E 2009E 2010E 归属母公司的净利润 11699 14436 18212 22933
毛利率 18.22 18.36 18.03 18.17 每股收益 0.75 0.61 0.78 0.98
息税摊销折旧利润率 8.48 6.51 6.12 5.93   
净利润率 3.80 3.27 3.22 3.29   
净资产收益率 10.89 11.41 12.58 13.67 资产负债表（万元） 2007 2008E 2009E 2010E
资产回报率 5.73 4.63 5.13 5.55 现金及现金等价物 93842 129938 160753 205701
投资回报率 7.91 6.28 7.27 8.05 应收款项 34189 44813 57720 70953
    存货 8372 10799 13920 17105
经营效率指标（%） 2007 2008E 2009E 2010E 流动资产 136403 185549 232393 293760
应收帐款周转率    165.29 固定资产 44113 104689 102725 100693
存货周转率 26.23 29.12 29.91 3.61 总资产 204323 311716 354970 412863
总资产周转率 1.19 1.32 1.47 1.15 应付帐款 31755 50393 64960 79824
固定资产周转率 4.13 4.25 5.57 6.99 长期借款 0 41973 41973 41973
    总负债 94002 181264 205025 238397
盈利增长（%） 2007 2008E 2009E 2010E 少数股东权益 2894 3885 5167 6754
营业收入增长率 27.71 43.39 28.39 23.10 股东权益 110322 130451 149945 174466
营业利润增长率 47.19 0.56 29.46 25.79 付息负债 37500 99473 100473 110473
EBIT 增长率 46.95 12.37 25.14 22.47 每股净资产 6.85 5.38 6.16 7.13
EBITDA 增长率 49.30 10.03 20.69 19.30   
净利润增长率 37.59 23.39 26.15 25.92 现金流量表（万元） 2007 2008E 2009E 2010E
     净利润 12530 15428 19494 24521

     折旧摊销 4609 4570 4442 4342

     营运资金变动 22079 1737 5844 6273

     经营活动现金流 25228 35856 34437 39487

     固定资产投资 5610 63308 852 869
     无形资产投资 0 0 0 0
     资本支出 14257 63308 852 869
     投资活动现金流 -54439 -63308 -852 -869
     公司自由现金流 -18653 -42633 20074 24547
     股权自由现金流 1602 16555 18239 31720
     债务变化 21000 61973 1000 10000
     股票发行 0 0 0 0
     融资活动现金流 97720 63548 -2770 6330
     现金净流量 68509 36096 30816 44948
     每股经营性现金流 1.61 2.29 2.20 2.52
       

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 
 

上市公司投资建议分布（2009 年 1 月 16 日） 
 公司数（家） 与海通投行有业务关系（％）

买入 84 7 
增持 92 14 
中性 41 12 
减持 0 0 
卖出 0 0 
总数 217 11 

右表为海通证券研究所对重点上市公司投资建议分布的汇总表。

第一列为各评级的上市公司数，第二列为与海通证券有投资银行

业务关系的上市公司的比例。 
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