
 

 

 
 

2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 8,795  11,791 15,263 20,067 
（+/-） 38% 34% 29% 31% 

营业利润 178  264  313  378  
（+/-） -27% 48% 18% 21% 

归属母公司  

净利润 111  180  213  258  
（+/-） -39% 62% 18% 21% 

每股收益（元） 0.38  0.62  0.74  0.89  
市盈率（倍） 58  36  30  25  

 
 
总股本/已流通 A股（万股） 28893/26343 

流通市值（亿元） 58.38  

每股净资产（元） 7.43  

资产负债率（%） 69.81  
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银座股份（600858）：费用快速增加致业绩低于预期   增持（维持）

当前股价：22.16 元商业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010年，公司实现营业收入87.95亿元，同比增长38.29%；营

业利润1.78亿元，同比下降26.53%；实现归属母公司净利润

1.11亿元，同比下降39.27%，每股收益0.39元。利润分配方案：

拟以总股本2.89亿股为基数，每10股派发现金股利0.5元（含

税）。 

 从单季度数据看，第四季度公司营业收入24.0亿元，同比增长

32.71%；营业利润3472.51万元，同比下降16.42%；实现归属

母公司净利润-52.28万元，去年同期2703.18万元，单季度每

股收益-0.0018元，综合来看四季度数据严重低于预期。 

 门店持续扩张，主营收入增高速增长。公司是山东省零售龙头

企业，在省内多个地区拥有 40 多家百货门店。2010 年全年公

司实现营业收入同比增长 38.29%，主要是由于公司 2010 年新

增13家门店以及2009年 11月收购石家庄东购店2010全年并

表的影响。公司自 2008 年以来进入了快速扩张期，平均每年

新增门店数量 10 家左右，我们认为公司持续规模扩张，将为

公司未来几年收入增长提供有力保障。 

 业绩低于预期主要源于公司扩张费用增加。报告期内，公司综

合毛利率同比微降 0.38 个百分点至 18.19%，主要由于新开门

店较多同时淡季促销拉低了整体综合毛利率。而公司全年业绩

出现较大幅度下降主要是源于期间费用率同比上升 1.31 个百

分点，其中除管理费用率同比下降 0.19 个百分点外，销售费

用率由于新增门店较多而上升 1.13 个百分点，借款利息增加

导致财务费用率同比上升 0.36 个百分点。 

 大股东承诺资产注入及自身持续扩张，奠定长期行业龙头地

位。公司大股东为山东省商业集团有限公司，旗下零售板块除

公司外还有银座商城的 20 多家零售门店。大股东曾承诺将把

公司作为未来零售业务资源的唯一主体，在条件成熟时有意将

其他零售业务全部纳入公司内，从而消除潜在同业竞争。截止

报告期末，大股东已将泰安、东营、滨州及淄博等地零售资产

注入公司，使得公司市场份额快速提升，我们认为随着未来银

座商城门店的注入，加上公司自身不断向外扩张，公司规模将

持续快速增大，有望成为全国范围内百货零售行业龙头企业。

 短期业绩压力成就长期业绩保障。近年来公司扩张快速，2010

年公司新增 13 家门店中收购 6 家，新开 7 家。根据公司披露，

目前在建项目有 10 多个，多个在建项目短期内会对公司业绩
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产生一定压力，不仅费用的上升，而且对公司资金来源也有一定的挑战。但我们认为应该注重的是持续扩张

将能保证公司的行业地位，为公司积累优秀的资源，而由于公司在零售行业具备较强的管理经验，能够保证

门店综合毛利率水平，未来随着费用控制力的提升，公司的业绩能够很快得到释放。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司2011-2013年EPS分别为0.62元、0.74元和0.89元，以最新收盘价计算，

对应PE分别为36倍、30倍和25倍，虽然公司目前估值水平较高，但由于公司有较强的持续扩张能力，未来门

店释放成长性较好，我们维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：门店培育期过长，项目建设周期过长及费用持续上升对业绩的压力。 

 

图表 1：银座股份盈利预测（单位：万元） 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 635,974 879,468 1,179,089 1,526,327 2,006,677 
增长率 51.62% 38.29% 34.07% 29.45% 31.47% 

减：营业成本 517,861 719,516 965,568 1,251,449 1,646,224 
毛利率 18.57% 18.19% 18.11% 18.01% 17.96% 

营业税金及附加 4,247 6,096 8,018 10,379 13,645 
资产减值损失 37 691 0 0 0 
销售费用 62,960 97,026 127,342 165,606 218,728 
管理费用 18,620 24,085 32,425 41,974 55,384 
财务费用 7,964 14,212 19,337 25,642 34,916 
期间费用 68,593 101,258 148,788 194,958 255,907 
期间费用率 14.08% 15.39% 15.19% 15.28% 15.40% 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 
投资净收益 0 0 0 0 0 
营业利润   24,283   17,842   26,399   31,276    37,779 
增长率 41.46% -26.53% 47.96% 18.47% 20.79% 

加：营业外收入 963 1,942 0 0 0 
减：营业外支出 1,116 1,191 0 0 0 
利润总额 24,130 18,592 26,399 31,276 37,779 
增长率 27.72% -22.95% 41.99% 18.47% 20.79% 

减：所得税 6,286 6,378 6,600 7,819 9,445 
实际所得税率 26.05% 34.30% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润 17,844 12,214 19,799 23,457 28,334 
归属母公司所有者的净利润 18,265 11,092 18,018 21,346 25,784 
增长率 28.49% -39.27% 62.44% 18.47% 20.79% 

净利率 2.87% 1.26% 1.53% 1.40% 1.28% 

少数股东损益 -421 1,122 1,782 2,111 2,550 
总股本（万股） 23,508 28,893 28,893 28,893 28,893 

每股收益(全面摊薄，元) 0.63  0.38  0.62  0.74  0.89  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


