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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

扩张风格不变，业绩释放期进一步推后 

——银座股份(600858)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、继续实施快速的扩张战略。公司按照鲁商集团制定的“双千亿”计
划进行扩张，自 2008 年起公司进入快速扩张期，近三年增加门店近 30
家。2011年公司新开店数量大约在 7家左右，新开店的经营面积较 2010
年新开店有所缩减。大型项目如济南振兴街项目可能要到 2012 年投入
使用，青岛李沧项目也正在施工中，预计 2012 年实现部分营业。 

2、着眼全国布局，全国扩张成为公司的重要战略目标。近几年除了在
山东地区的迅速扩张外，省外地区如，石家庄、保定、西安也都有项目
启动。此外，大股东旗下的银座商城也将河南作为重要的战略拓展地区。
银座股份和银座商城采取区域互补的形式进行扩张，而鲁商集团将银座
品牌打造为全国布局的连锁发展公司的战略规划也逐步浮出水面。 

3、新开店亏损和期间费用影响短期业绩表现。2010 年业绩主要受到了
新开店亏损和期间费用增加的影响。从公司目前的财务指标来看，资产
负债率达到 70%，长短期借款规模在 33 亿元左右，短期财务压力较大。
此外，受到政府对房地产的调控影响，公司 8.5 亿元的短期融资券计划
实施的难度较大，公司 2011 年的财务费用有可能会超过 2010 年 1.4
亿元的规模。另外，由于济南振兴街项目工程进展低于预期，短期内难
以对住宅和写字楼的出售部分进行收入确认，无法缓解目前公司的资金
短缺情况。 

4、2011 年仍是业绩低谷期。从目前的门店结构来看，2008 年新开店
均已度过培育期，目前对业绩拖累较大的主要是 2009 年新开的部分次
新店及 2010 年新开店，尤其是潍坊财富广场（14 万平米）和德州银座
商城（6 万平米）将是 2011 年业绩的主要“出血点”。 

5、大股东资产注入预期明确。鲁商集团将银座商城注入上市公司的预
期较为明确，但在时间点上存在较大的不确定性。此外，通过 2010 年
的非公开增发，管理层间接持有上市公司股权，这理顺了上市公司和管
理层的利益关系，为公司未来的业绩释放提供了动力。从大的逻辑来看，
近几年连续的门店扩张为未来业绩释放提供了巨大空间。 

6、盈利预测与评级。我们预计 2011—2012 年 EPS 分别为 0.61 元和
0.92 元，对应的 PE 分别为 37 倍和 24 倍，对应 2011 年的 PS 值仅为
0.63 倍，远低于行业平均 1.2 倍的水平，考虑到公司未来业绩具备巨大
的反弹空间，建议中长线关注，给予“短期_推荐，长期_A”的评级。 

7、风险提示。大量新开店的培育期低于预期；缺乏省外扩张经验，外
省门店的经营管理水平有待考验；大股东的资产注入时间具备较大的不
确定性。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 28892.59 

流通A股(万股) 26342.69 

52周内股价区间(元) 20.12-30.85 

总市值(亿元) 63.88 

总资产(亿元) 83.07 

每股净资产(元) 7.43 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-银座股份(600858):质地优良，具备高成长

特质的区域龙头》    2010-06-18 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 6,360 8,795 11,400 14,211 

同比增速 51.6% 38.3% 29.6% 24.7% 

净利润(百万) 183 111 177 266 

同比增速 28.6% -39.3% 59.7% 50.2% 

EPS(元) 0.63 0.38 0.61 0.92 

P/E 35 58 37 24 
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表 1：公司的盈利预测表（单位：万元） 

报告期间 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业收入 635,974 879,468 1,140,031 1,421,106 

收入同比增长(%) 52 38 30 25 

减：营业成本 517,859 719,515 935,015 1,168,464 

营业税金及附加 4,247 6,096 7,980 9,948 

资产减值损失 37 691 0 0 

销售费用 62,960 97,026 121,413 144,953 

管理费用 18,620 24,085 30,781 38,370 

财务费用 7,964 14,212 15,960 15,632 

投资净收益 0 0 0 0 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 1 

二、营业利润 24,286 17,843 28,882 43,742 

加：营业外收入 963 1,942 0 0 

减：营业外支出 1,116 1,191 0 0 

其中：非流动资产处置净损失 70 0 0 0 

三、利润总额 24,133 18,594 28,883 43,744 

减：所得税费用 6,287 6,378 8,665 13,123 

四、净利润 17,846 12,215 20,218 30,621 

净利润率(%) 2.81 1.39 1.77 2.15 

归属母公司所有者的净利润 18,267 11,093 17,718 26,621 

少数股东权益 -421 1,122 2,500 4,000 

EPS(全面摊薄/元) 0.63 0.38 0.61 0.92 

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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