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股价数据 

12 个 月 区 间

（元） 

12．55—42．80 

目前市价 17.99元 

股本结构 

总市值（亿元） 42.28 

流通市值（亿元） 37.42 

总股本（亿股） 2.35 

流通A股（亿股） 2.08 

流通B股（亿股） 0 
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             期间费用影响当期业绩 

                               ——银座股份一季报跟踪报告 

                                

投资要点： 

◇ 银座股份（600858）发布 2009年一季度报告，1～3月份实现营业

总收入 14.04亿元，同比增长 21.84％，1～3月份实现营业利润 0.62

亿元，同比下降 1.8％，实现净利润 0.45亿元，同比下降 0.4％，

基本每股收益为 0.19元。 

◇ 公司营业收入同比增长为 21.84%，环比增长 27.38%。主要是公司

在报告期内新增加门店所致。公司的综合毛利率为 18.18％，比去

年同期提高了 0.21个百分点，环比降低了 0.32个百分点。毛利率

同比有所提高主要是公司不断的增加新的门店，规模效应逐渐体

现，环比的下降我们认为主要是在经济下滑阶段，公司加大促销力

度。我们预计全年的综合毛利率为 18.5％，比去年提高 0.11个百

分点。 

◇ 公司期间费用率有所提高，由 11.81％提高到 13％，提高了 1.2个

百分平。主要是因为在 2009年 1～3月份新开了 2家门店，使得当

期的管理费用率和营业费用率都有所提高，同时公司当期新增贷款

48.5亿元，从而使得当期的财务费用同比增加了 878.95%。  

◇ 估值和投资建议：考虑到公司今年新开门店以及新增贷款的增加使

得期间费用出现了较大幅度的增加，我们预计公司 2009 年和

2010EPS为 0.65元和 0.76元。当前公司 09年 PE为 27.6倍，估值

基本合理，维持公司的投资评级至“谨慎推荐”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务数据摘要 2007A 2008 2009E 2010E 

主营业务收入（百万元） 3,074.72  4,194.50  5,033.40  6,291.75  

主营业务收入增长率 116.99  136.50  151.70  177.57  

净利润增长率 37.25  11.64  15.37  17.05  

每股收益（元） 0.75  0.58  0.65  0.76  

P/E 24.10  30.98  27.88  23.82  
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附表 1：公司现有门店 
门店 地点 营业面积（平方米） 物业性质 业态 开业时间 

银座购物广场 济南 20100 租赁 大型超市 19991031 

银座泰安店 泰安 20000 自有 超市＋百货 2001-1-12 

银座滨州店 滨州 20000 自有 超市＋百货 20030118 

银座东营店 东营 26000 自有 超市＋百货 20030426 

银座临沂店 临沂 24500 自有 超市＋百货 20050128 

银座青州店 青州 20000 租赁 超市＋百货 20050930 

银座东营二店 东营 23000 租赁 超市＋百货 20060626 

银座潍坊店 潍坊 30000 租赁 超市＋百货 20060812 

银座菏泽店 菏泽 21000 租赁 超市＋百货 20060923 

银座新泰店 新泰 15000 租赁 超市＋百货 2006928 

银座东湖店 泰安 10000 租赁 超市＋百货 20061216 

银座华信店 济南 14700 租赁 超市＋百货 20070911 

银座莱芜店 莱芜 38000 租赁 超市＋百货 20071027 

银座滨州二店 滨州 12000 租赁 超市＋百货 200801 

泰安银座齐鲁店 泰安 23000 租赁 超市＋百货 200801 

莱芜钢城店 莱芜 23000 租赁 超市＋百货 2008.5 

滨州银座购物广场有限公司中海店 滨州 13000 租赁 超市＋百货 2008.6 

泰安银座商城有限公司花园店 泰安 15000 租赁 超市＋百货 2008.6 

东营银座购物广场河口店 东营 13000 租赁 超市＋百货 2008.6 

银座济南银座金牛购物广场店 济南 11460 租赁 超市＋百货 2008.7 

东营银座购物广场有限公司东城门店 东营  租赁 超市＋百货 2008.9 

银座燕山店 济南 20000 租赁  2008.11 

临沂金雀山店 临沂    2009.1.02 

德州东地店 德州    2009.1.15 

资料来源：齐鲁证券研究所 

附表 2  利润表 
会计年度 2005  2006  2007  2008  2009  2010  

营业收入 1,582.70  2,407.61  3,074.72  4,194.50  5,033.40  6,291.75  
营业成本 1,324.14  1,972.24  2,514.64  3,418.78  4,097.19  5,127.78  

营业税金及附加 6.31  14.24  18.79  26.99  32.21  37.75  

主营业务利润 252.26  421.13  541.29  748.73  904.00  1,126.22  
营业费用 144.16  223.25  255.67  420.08  503.34  534.80  

管理费用 43.23  52.42  69.36  120.86  142.45  297.95  

财务费用 4.79  8.02  12.23  35.52  50.00  50.00  

投资收益 (1.82) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

加：营业利润差额（平衡） 33.82  0.00  0.00     

  92.08  137.44  204.04  172.27  208.21  243.47  
营业外收入 1.58  2.50  14.34  30.21  15.68  20.08  

营业外支出 1.90  0.40  11.06  12.95  8.13  10.71  

加：利润总额差额（平衡） 0.00  0.00  0.00     

利润总额 91.76  139.54  207.33  189.53  215.76  252.84  
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所得税 41.78  48.80  80.33  49.04  53.79  62.97  

净利润 49.98  90.74  126.99  140.49  161.97  189.87  

少数股东损益 3.81  5.74  8.30  3.39  9.68  11.33  
归属于母公司的净利润 46.18  85.00  118.69  137.10  152.28  178.54  

EBITDA 116.08  166.99  242.69  238.15  296.58  338.51  
EPS（元） 0.29  0.55  0.75  0.58  0.65  0.76  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
- 4 - 

 
 

 
投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

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，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 
回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

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，行业指数将跟随综合指数 
行 

业 
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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