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银座股份 上证指数

公司研究 中报点评 批发和零售贸易/日用百货零售业 

 公司 09 年上半年营业收入 25.16 亿元，净利润 8570 万元，同比分别增长

23.89%和 1.34%，扣除政府补助基金等非经营性因素的影响，公司经营性

净利润为 7874 万元，同比增长 10.84%。 

 公司受经济危机的影响正逐渐减小，各地区收入均实现两位数增长，由于

近新开门较多导致总体收入增长较快，但新开门店费用支出较多、培育期

利润贡献较小，因此公司净利润增长落后于收入增长。 

 公司正处于快速扩张期，08 年全年新开 8 家门店，091H 新开 5 家门店。

由于资本支出压力大，公司上半年新增短期贷款和长期贷款 8.45 亿和 4.20
亿元，导致财务费用大幅上升，对短期业绩形成压力。但从长期来看，公

司现阶段快速规模扩张将加强其对山东省零售市场的控制力，并最终成为

区内零售行业的整合者。 

 公司大股东山东省商业集团商业资源丰富，未来将打造以公司为主体的零

售业务平台，公司 6 月公告拟增发收购大股东持有的银座商城和淄博银座

100%股权，这部分资产未来三年贡献净利润预计为 6101、7401、8228
万元，而收购静态市盈率仅为 12 倍，大股东的支持将加强公司在零售业务

的竞争力。 

 我们预计公司 2009 年内能够完成增发，以增发后总股本 31508.36 万股计

算，公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.72、0.91、1.04，维持增持评级。

 2009/08/17 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4194.5 2516.4 6319.8  7266.9 8057.9 

(+/-%) 36.4 23.9 50.7 15.0 10.9

归属母公司净利润(百万元) 136.5 85.7 234.1  295.7 336.0 

(+/-%)  14.6 1.3 67.2  26.3 13.6 

EPS(元) 0.58 0.36 0.72  0.91 1.04 

P/E(倍) 34.6 55.2 27.8  22.0 19.3 

 

股  价 2009/08/16 

RMB20.11  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 235 

流通 A 股（百万股） 209 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 4194 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.93 

TRACING P/E (X)* 34.35 

EPS（元） 0.36 

股息率（%） 0.35 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《收购东购，进军河北》 

2009/07/21 

《一切只为那垂手可得的霸业》 

2008/08/11 

银座股份 
600858  
增持/ 维持评级 

短期压力不改长期价值 
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半年报数据点评 

公司 09 年上半年营业收入为 25.16 亿元，净利润 8570 万元，同比分别增长

23.89%和 1.34%，扣除政府补助基金等非经营性因素的影响后公司经营性净利润

为 7874 万元，同比增长 10.84%。 

分地区来看，公司各地区收入均稳健增长，莱芜和东营地区收入增长良好；

从季度数据来看，受经济危机的影响，公司 08 年四季度季度收入同比增速大幅

下滑，但今年以来有明显好转，由于公司近两年来新开门店数量较多，因此总体

来说收入保持较快增长，但由于新开门店导致费用支出较多，培育期门店利润贡

献较小，因此公司净利润增长落后于收入增长。 

图 1：银座股份季度经营数据 
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资料来源：公司公告 

 

图 2：银座股份分地区收入增长情况 
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资料来源：公司公告 

 

 

德州地区本期新开

门店，收入不可比 
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快速扩张的区域龙头 

公司从 08 年起加快了区域扩张步伐，08 年全年新开 8 家门店，09 年上半年

新开了 5 家门店，略高于我们预期（全年新开 5 家）。公司大规模新开门店导致

资本支出巨大，公司中报短期借款和长期借款与年初相比分别增加了 8.45 亿和

4.20 亿，从而导致公司报告期财务费用率大幅上升。 

从短期来看，公司大规模开店带来的财务费用的压力，加之新开门店短期难

以贡献利润，业绩会受到一定影响，但公司借力资本市场，通过新开门店实现快

速规模扩张，从长期来看必将受益于对山东省零售市场的强大控制力，成为区内

零售行业的整合者。 

图 3：银座股份新开门店状况 
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资料来源：公司公告 

 

图 4：银座股份费用率及负债情况 
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集团资产注入提高竞争力 

公司大股东山东省商业集团总公司在中报中再次承诺将以上市公司为唯一主

体，未来将逐步将其控制的零售业务资源注入上市公司，以消除同业竞争。由于

大股东旗下拥有较多优质商业资源，我们认为未来公司资产注入预期强烈。 
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公司今年 6 月公告了拟增发收购集团公司持有的银座商城和淄博银座 100%
股权，根据我们预测，未来三年淄博银座贡献净利润为 6101、7401、8228 万元、

而公司收购的静态市盈率仅为 12 倍，充分表明集团公司对上市公司的支持力度。

我们认为随着集团公司零售资产的陆续注入，公司的竞争力将会大大加强。 

表 1：公司拟收购淄博银座状况(2008 年) 
 开业时间 面积(万平方米) 物业情况 收入（万元) 毛利（万元) 毛利率(%) 
淄博银座中心店 2003.05.01 3.3 自有 51,350 9,127 17.77% 

五里桥店 2008.01.30 1.8 租赁 7,875 987 12.53% 

桓台购物广场 2007.04.20 1.2 租赁 3,845 400 10.39% 
周村购物广场 2006.05.28 1.6 租赁 14,049 1,726 12.28% 
博山购物广场 2007.04.28 1.2 租赁 10,933 1,308 11.97% 
淄川购物广场 2006.01.17 2.5 租赁 10,125 1,276 12.60% 
合计  11.6  98,178 14,823 15.10% 

数据来源：联合证券研究部 

 

图 5：淄博银座经营情况预测 
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我们预计公司 2009 年内能够完成增发，收购淄博银座 09-11 年净利润分别

为 6101、7401、8228 万元，以增发后总股本 31508.36 万股计算，公司 2009-2011
年 EPS 分别为 0.72、0.91、1.04，维持增持评级。 
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盈利预测  

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 18 2,291 2,756 3,274 营业收入 4,195 6,320 7,267 8,058

  现金 6 1,502 2,156 2,610 营业成本 3,419 5,293 6,063 6,704

  应收账款 0 0 0 0 营业税金及附加 27 40 47 52

  其它应收款 1 47 55 60 营业费用 420 521 603 677

  预付账款 2 212 243 268 管理费用 121 139 160 177

  存货 9 529 303 335 财务费用 36 3 3 3

  其他 0 0 0 0 资产减值损失 1 15 2 2

非流动资产 17 37 -62 -151 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1 123 123 123 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 12 -29 -70 -111 营业利润 172 307 389 443

  无形资产 2 -54 -110 -166 营业外收入 30 10 10 10

  其他 3 -4 -5 3 营业外支出 13 5 5 5

资产总计 35 2,327 2,695 3,123 利润总额 189 312 394 448

流动负债 644 1,082 1,154 1,246 所得税 49 78 99 112

  短期借款 9 0 0 0 净利润 140 234 296 336

  应付账款 4 648 743 821 少数股东损益 3 6 7 8

  其他 631 434 411 425 归属于母公司净利润 136 228 288 328

非流动负债 42 42 42 42 EBITDA 380 505 559 613

  长期借款 42 42 42 42 EPS（元） 0.58 0.72 0.91 1.04

  其他 0 0 0 0
负债合计 686 1,124 1,196 1,288 主要财务比率

 少数股东权益 196 202 210 218 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 235 315 315 315 成长能力

  资本公积 647 2,186 2,186 2,186 营业收入 36.4% 50.7% 15.0% 10.9%

  留存收益 313 542 830 1,157 营业利润 -15.2% 78.9% 26.7% 13.8%

归属母公司股东权益 1,392 3,245 3,541 3,877 净利润 16.7% 67.2% 26.3% 13.6%

负债和股东权益 2,077 4,369 4,737 5,165 获利能力

毛利率 18.49% 16.24% 16.57% 16.80%
现金流量表 净利率 3.25% 3.61% 3.97% 4.07%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 11.42% 7.50% 8.65% 8.95%

经营活动现金流 278 45 774 562 ROIC

  净利润 0 228 288 328 偿债能力

  折旧摊销 0 228 288 328 资产负债率 33.0% 25.7% 25.3% 24.9%

  财务费用 0 3 3 3 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.03 2.12 2.39 2.63

营运资金变动 0 -386 300 27 速动比率 0.01 1.63 2.13 2.36

  其它 278 -29 -105 -123 营运能力

投资活动现金流 -708 -198 -75 -105 总资产周转率 31.13 1.34 0.72 0.69

  资本支出 0 -75 -75 -105 应收账款周转率 NA NA NA NA

  长期投资减少 0 -123 0 0 应付账款周转率 244.68 4.06 2.18 2.14

  其他 -708 -395 -150 -210 每股指标（元）

筹资活动现金流 132 1649 -45 -3 每股收益 0.58 0.72 0.91 1.04

  短期借款增加 0 -9 0 0 每股经营现金流 1.18 0.14 2.46 1.78

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 5.08 9.66 10.57 11.61

  普通股增加 0 80 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1539 0 0 P/E 34.63 27.76 21.98 19.34

  其他 132 39 -45 -3 P/B 3.96 2.08 1.90 1.73

现金净增加额 0 1496 654 454 EV/EBITDA 14.73 12.21 9.99 8.53

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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