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研究员： 耿焜 

电  话： 025-84457777-364 

E-mail： gengkun4055@126.com 

地  址： 南京市，中山东路 90 号 2009 年 11 月 11 日，证监会审核并有条件通过了公司非公开增发不超

过 8000 万股 A 股的事宜。 

 此次非公开发行将不低于 14.99 元/股，募集资金用以认购山东银座

商城股份有限公司和山东世界贸易中心持有的淄博银座商城有限责

任公司 100%股权以及用以投资建设济南振兴街 ShoppingMall 项目。

其中淄博银座股权作价 54272.77 万元，济南振兴街项目拟投资 65000

万元。 

 淄博银座商城共有银座商城淄博店、淄川购物广场、周村购物广场、

博山购物广场、桓台购物广场和五里桥店 6 家门店，合计营业面积 

115,700 平方米，在淄博市场具有较强的垄断优势。淄博银座 2008

年营业收入为 10.20 亿元，净利润为 4524 万元，2009 年 1 季度营业

收入为 3.37 亿元，净利润为 2245 万元，净利率比 2008 年增长 2.22

个百分点，充分说明 2006-2008 年新开门店逐渐渡过培育期，未来 3

年内淄博银座盈利有望开始释放。我们预测淄博银座 2009—2011 年

营业收入分别为 11.81 亿元，13.94 亿元，16.03 亿元，净利润分别

为 6968.50 万元，8362.20 万元，9616.53 万元。 

 济南振兴街 ShoppingMall 项目位于济南未来重点发展的新片区槐荫

区振兴街，该项目周边已建成较多大型中高档居住社区，商业市场发

展前景良好。项目拟建设购物中心及办公楼、商务公寓、回迁房等。

本项目规划总建面 48.7 万平方米，其中商业开发部分建面 24.1 万平

米，回迁部分地上建面 9.2 万平方米，地下建面 15.3 万平米。该项

目目前已经进行开工建设，预计购物中心 2011 年正式投入运营，商

业开发部分 2012 年竣工。该项目总投资为 20.15 亿元，此次拟非公

开发行股票募集资金将投入该项目 65000 万元。 

 公司在零售行业中属于成长性出色的区域商业龙头，现在公司正从

“轻资产”扩张向“重资产”扩张转变，从传统百货模式向较大规模

的 ShoppingMall 模式发展，我们认为这种转变有利于公司寻找更好

的增长空间，有利于提高公司价值。不考虑增发注入资产的因素，我

们预测公司 2009-2010 年每股收益为 0.64 元，0.90 元，如果假设增

发 8000 万股，公司 2009-2010 年每股收益为 0.70 元，0.93 元。公司

当前股价对应 2010 年的动态市盈率为 23 倍，处于行业较低水平。鉴

于增发通过对业绩的增厚，我们提高公司目标价至 25.11 元，维持“推

荐”评级。 
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相关研究  

《银座股份-主业经营持续向好，但期间

费用高企拖累业绩》                  

2009.10.30

《银座股份－有望成为“东购”股权竟

买的最终得主》          2009.9.16 

《银座股份-扩张是一把双刃剑，看好公

司长期价值》 

                        2009.8.28 

 

银座股份(600858) 当前股价：20.99 目标价: 25.11 

增发如期获批,将增厚每股收益 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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构成证券买卖的出价或征价。我公司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头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、发表或引用。 

 


