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调研简况。我们于 5 月 26、27 日考察了银座股份，跟踪了公司近期经营及未来发展等，并实地考察了公司主要门店和振

兴街购物中心项目进展等，以下是我们主要跟踪信息和观点，供参考。 
 

主要观点。银座股份 2008 年以来，收入复合增速为 42%，成长性良好，但净利润停滞不前，三年复合增速为-1.76%。利

润与收入成长的背离，主要由于公司主要以重资产模式快速扩张，新增较多的固定资产与无形资产折旧摊销、大额资本开

支产生的银行贷款和财务费用、以及 2010 年度明显增加的职工薪酬等因素，成为压制公司业绩成长的主要因素。 

从 2011 年角度，我们认为公司职工薪酬有望出现稳中有降趋势，带动相应费用率下降。而从主要项目进程上，我们预计：

（1）自购物业的潍坊财富广场项目（13.98 万平米）和自建物业的德州宁德项目（约 6 万平米）已于 2010 年开业；（2）
商业建筑面积约 10 万平米的济南振兴街项目预计将于 2011 年下半年开业，建筑面积约 3.28 万平米的威海自建项目预计

将于 2011 年底或 2012 年初开业；（3）青岛乾豪项目和李沧项目以及聊城项目正加紧开工建设，预计将于 2012 年和 2013
年陆续开业。 

上述已开业和未开业在建项目对公司的费用压力（通过开办费用、折旧摊销和财务费用等）已经在相当大程度上体现，公

司未来业绩将有恢复性成长。并且，我们认为振兴街项目可能的地产收益有望在 2011 年末或 2012 年上半年得到确认，

对冲新开项目对公司业绩的不利影响。 

维持对公司的判断。从短期经营角度，公司 2009 年以来的公司持续高速开店及收购引起公司期间费用的大幅提升，但将

为其未来收入和利润的提升提供了较为有效的保障；预计在公司 2008-2009 年的高速开店之后，后续期间的开店速度会

有所下降（约 7 个自建或自购项目及 3 个租赁门店项目将陆续在 2011-2013 年间分摊开业），并且公司多个已公告自建或

收购项目产生的费用压力（财务费用和摊销）已经在相当程度上体现，而随着公司新拿地开始投入建设，以及自建项目所

涉及的财务费用支出在会计处理上可以进行资本化处理，预期未来期间公司费用压力将有下降，从而带来较大的业绩弹性。 

从长期价值角度，公司在经济实力雄厚的山东省内保持着领先的竞争优势，并持续增强。而省外扩张和大股东优质资产的

可预期的注入（解决同业竞争的需要）仍构成公司继续做大做强的有力支撑，公司具有中长期投资价值。因此，我们建议

投资者从收入和毛利的角度客观评价公司的真实业务经营能力，并从项目的进展和费用处理方法的角度辩证地看待其短期

业绩的欠佳表现，从而根据未来的业绩弹性和中长期价值判断公司的投资前景。 

维持盈利预测。预测 2011-13 年归属于母公司净利润增速分别为 150.08%%和 34.56%和 30.82%；预计公司 2011-13 年

EPS分别为 0.96 元（偏乐观）、1.29 元和 1.69 元。对应当前 19 元股价，动态PE分别为 19.8 倍、14.7 倍和 11.2 倍。 

需要提醒的是，我们对公司收入的预测依然是基于我们对公司正常开店计划以及目前在手项目按预期进行的基础之上；对

净利润的预测也基于公司相对稳定的毛利率以及一般会计制度范畴下费用的处理方式。但扩张中的连锁商业零售公司一般

而言具有相对自由的业绩调控空间，而如果公司开店步伐出现超常规速度，可能在公司业绩中长期快速增长的趋势中出现

短期的大弹性现象。如果公司财务费用仍居高不下，职工薪酬等主要费用仍超预期增长，公司短期业绩仍有低于预期可能。 

目前公司 19 元的股价，55 亿元总市值对应 2011 年 112 亿元销售额，动态PS为 0.49 倍。我们认为，从一个相对较长时

期看，公司绝对价值低估，考虑到公司未来的业绩弹性和增长潜力，目标价 28.8 元，维持“增持”的投资评级。 
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风险与不确定性。公司因门店扩展速度较快，新门店的培育期会侵蚀老门店的内生增长以及公司保守的财务口径等可能让

2011 年业绩再次低于预期。我们此次调研主要关心关于公司费用的变动情况及趋势，主要外延扩张项目的进展等，以下

是我们对公司的进一步分析。 

1. 历史业绩回顾：2008 年以来收入与利润增速背离，净利率由 3.81%的历史高点下降为 2010 年度的 1.26%。 

2008-2010 年的三年间，银座股份收入由 30.75 亿元增加至 87.95 亿元，三年复合增长率为 41.95%，净利润由 1.17 亿元

下降至 1.11 亿元，三年复合增长率为-1.76%，净利率也由 2007 年的 3.81%下降为 2010 年的 1.26%（参见表 1）。若仅

考虑 2010 年，收入同比增长 38.29%至 87.95 亿元，净利润同比下降 39.27%至 1.11 亿元，EPS 为 0.38 元。 

2011年一季度公司收入30.73亿元，同比增长27.18%，净利润6638万元，同比下降7.21%，EPS为0.23元。预计2011年
四月份收入增速与一季度的情况差不多，有25%以上的增长。 

表 1 银座股份近年业绩回顾 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 3 年 CAGR 1Q2011

销售收入（万元） 158270 240761 307472 419450 635974 879468 307323

增速（%） 143.93 52.12  27.71 36.42 51.62 38.29  41.95 27.18

归属净利润（万元） 4618 8503 11699 13650 18266 11092 6638

增速（%） 107.81 84.14  37.59 16.67 33.82 -39.27  -1.76 -7.21

净利率（%） 2.92 3.53  3.81 3.25 2.87 1.26  2.16

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

其原因主要在于：2008 年以来，公司外延扩张速度加快，不仅在 2009 年通过向大股东增发收购淄博 6 家门店，并现金

收购石家庄东购广场 55.14%股权，并且 2008-2010 年分别新开 8 家、9 家和 8 家门店，截至 2010 年末，公司合计拥有

46 家门店，总建筑面积约 130 万平米。 

公司 2008 年以来的扩张以自购门店和自建门店为主要特点，如建筑面积 4.5 万平米的滨州黄河店，建筑面积 4 万平米的

东营东城店，建筑面积 13.98 万平米的潍坊财富广场店，建筑面积 6 万平米的德州银座商城等，均是在近 3 年开业的自购

或自建物业门店，截至 2010 年，公司自有物业面积占比近 40%（参见表 2、表 3 ）。2011 年至今，公司又新开 2 家租

赁物业门店，分别是济南的银座花园店和泰安的新汶县门店，面积都在 1 万平米左右。 

表 2 银座股份近年门店和面积扩张情况 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010

门店总数（个） 5 10 14 22 38 46

净新开门店（个） 2 5 4 8 16 8

门店增速（%）  100.0 40.0 57.1 72.7 21.1

建筑面积（平米） 177200  319100 436108 635957  1028965 1350124

新增面积（平米） 67000  141900 117008 199849  393008 321159

面积增速（%） 60.80 80.08 36.67 45.83 61.80 31.21

自有门店（个） 4 5 5 6 8 10

自有物业面积（平米） 148900 190900 190900 230900 326900 526700

自有物业面积占比（%） 84.03  59.82 43.77 36.31  31.77 39.01 

注：潍坊财富广场开业后，原潍坊银座停业迁址，原建筑面积约 3.55 万平米。 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
表 3 银座股份自有物业门店 

门店 开业时间 购入时间 区域 建筑面积（万平米）

银座泰安店 2001-1-12 2003 年 9 月 泰安 3.00 

银座东营店 2003-4-1 2004 年 8 月 东营 5.00 

银座临沂店 2005-1-28 自建 临沂 4.10 

银座荷泽店 2006-9-23 菏泽 4.20 

银座滨州店 2003-1-18 2007 年 10 月 滨州 2.79 

东营东城店 2008-9-6 东营 4.00 

滨州黄河店 2009-6-12 滨州 4.50 

石家庄东购广场店 1996-9-25 2009 年 9 月 河北 5.10 

德州银座商城 2010-9-28 德州 6.00 

潍坊财富广场店 2010-10-23 潍坊 13.98 

合计  52.67

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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2. 公司的费用项及趋势：压制公司业绩的两个最大因素（职工薪酬和财务费用）有望得到改善，业绩将有恢复性增长。 

费用是压制公司业绩的最大因素，这一特点尤其表现在 2010 年度，因此公司主要费用项的未来变化趋势也是我们最为关

注的对象。 

2010 年期间费用为 13.53 亿元，费用增加额为 4.58 亿元，期间费用率为 15.39%，同比上升 1.31 个百分点。销售费用和

管理费用分别为 9.7 亿和 2.4 亿，分别同比增长 54.11%和 29.35%，费用率分别为 11.03%和 2.74%，分别同比增加 1.13
个百分点和减少 0.19 个百分点。 

2010 年度财务费用为 1.42 亿元，同比增加 6248 万元，增幅为 78.45%，费用率为 1.62%，同比增加 0.37 个百分点。 

表 4 银座股份 2010 年期间费用变动情况 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 1Q2011

销售费用（万元） 14416  22325 25567 42008 62960  97026 28262 

销售费用率（%） 9.11  9.27 8.32 10.02 9.90  11.03 9.20 

管理费用（万元） 4323  5242 6936 12086 18620  24085 8918 

管理费用率（%） 2.73  2.18 2.26 2.88 2.93  2.74 2.90 

财务费用（万元） 479  854 1223 3552 7964  14212 4198 

财务费用率（%） 0.30  0.35 0.40 0.85 1.25  1.62 1.37

期间费用（万元） 19218  28421 33725 57646 89545  135323 41378

期间费用率（%） 12.14  11.80 10.97 13.74 14.08  15.39 13.46

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

主要费用项中，除折旧摊销外，职工薪酬和利息支出数据较大且增速高，值得重点关注。2010 年各分项费用中，折旧费

用为 1.25 亿元，同比增加 78.37%，主要由于新增自有物业门店（滨州黄河店、德州银座、潍坊财富广场等）；租赁费用

和长期待摊费用分别增加 28%和 34%，较为合理；（折旧+租赁+摊销）三项费用合计为 3.53 亿，较 2009 年增加 1.07 亿

元，费用率为 4.01%，同比增加 0.15 个百分点。 

（1）职工薪酬。销售费用中增幅最大的是职工薪酬，2010 年为 2.73 亿元，同比增加 1.51 亿元，增幅 123.59%，占收入

比重 3.1%，较 09 年增加 1.18 个百分点。（2010 年计入管理费用的职工薪酬为 8443 万元，同比基本持平，仅增加 0.19%）。 

我们判断其主要原因在于： 

（a）公司 201010 年新开 9 家门店，有新增员工因素，尤其是新开约 14 万平米的潍坊财富广场店和德州约 6 万平米的宁

德项目，筹办期员工费用较大； 

（b）2010 年山东和全国趋势一样，低端劳动力工资有较大上升，山东最低工资涨幅 20%。公司基层员工薪酬也有相当

涨幅，并且基于绩效考核和职位升迁，不少员工薪酬增幅较大； 

（c）公司在 2010 年为职工补缴了保险和公积金等，我们估计数额约在 5000-6000 万左右。 

从 2011 年及之后年度看，公司新开店仍将继续（预计 2011 年将有振兴街 shoppingmall 这一较大的项目开业），对应仍

会有员工增加和增量费用，但 2011 年（b）、（c）项因素将不存在，因此职工薪酬有望出现稳中有降趋势，员工成本占比

收入的比率将下降。 

表 5 银座股份 2010 年主要销售费用项金额及占收入比变动情况（万元） 

销售费用 2009 2010 同比增长（%）

折旧费 6982 12454 78.37 

租赁费 12538 16049 28.00 

长期待摊费用摊销 5054 6775 34.06 

折旧+租赁+摊销 24574 35278 43.56 

占比收入（%） 3.86 4.01  

水、电费 10544 13984 32.63 

广告宣传费 3215 5305 65.00 

水电+广告 13759 19289 40.19 

占比收入（%） 2.16 2.19  0.03 

职工薪酬 12204 27286 123.59 

占比收入（%） 1.92 3.10  

其他 12424 15173 22.13 

占比收入（%） 1.95 1.73  -0.23 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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（2）财务费用。公司目前有多个在建物业项目，资本开支增加较多，截至 2010 年末，公司长短期借款余额 31.74 亿元

（2011 年一季度末，进一步增加至 32.74 亿元），较 2009 年末增加 8.38 亿元，较 2008 年末增加 24.42 亿元，导致财务

费用大幅增加，2010 年为 1.42 亿元，同比增加 6248 万元。2011 年一季度末，公司长短期借款余额为 32.74 亿元，当期

财务费用 4198 万元。 

我们判断，公司 2011 年仍会有新借款，但主要是为了滚动偿还短期到期借款，2011 年一季度末为 19.18 亿元，占比总借

款余额的 58.59%。从资本支出的角度，公司主要有剩余青岛乾豪项目和李沧项目尚待投入，但潍坊购物广场、德州项目

已完成，济南振兴街项目和威海项目即将完成，经营体量增大和地产收益将改善公司现金流状况，增量资本开支将减少；

从财务费用角度，随着青岛两个项目后续建设进展，相应财务费用可资本化处理，财务费用不会面临更大压力。 

表 6 银座股份历年借款余额及财务费用变化 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010

期末短期借款余额（万元） 6500 13500 34500 69000 181560 200300

一年内到期的非流动负债余额（万元） 0 0 3000 0 11000 4000

期末长期借款余额（万元） 0 3000 0 4200 41000 113100

合计（万元） 6500 16500 37500 73200 233560 317400

当期财务费用（万元） 479 802 521 3552  7964 14212 

新增固定资产投资、无形资产和其他长期资产（万元） 7582 21223 40240 41136  48330 141897 

新增在建工程（万元） 4967 1386 3669 2639  6911 20009 

合计 12549 22608 43909 43776  55241 161906 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

3. 主要项目及外延扩张：振兴街项目有望在 2011 年下半年开业，地产收益可对冲商业经营的培育亏损。其他威海项目

有望在 2011 年底或 2012 年初开业。 

根据公司公告，公司有多个自购或自建物业项目（见表 8），除已经开业的 13.98 万平米的潍坊财富广场项目（2010 年 10
月 23 日开业）和约 6 万平米的德州宁德项目（2010 年 9 月 28 日开业）之外，2011 年将开业的是济南振兴街项目，有望

开业的还有威海宏图项目。 

（1）预计济南振兴街 shoppingmall 项目将于 2011 年下半年（预计可能 8 月前后）开业。目前商业裙楼正在进行外立面

和内部的同时装修，酒店和写字楼已经封顶，回迁房和公寓已经基本建好。 

购物中心总建面 14 万平米，其中百货主力门店 4 万平米，次主力店 1 万平米，用于租赁招商的专卖店和专业店 2.5 万平

米，地下超市 1 万平米，娱乐配套 1 万平米，地下停车场 4 万平米。（参见表 7），预计购物中心将于 2011 年 8 月前后开

业。该区域地段较好，但目前商业氛围尚不强，项目旁边也有一个大型的商业项目在建。预计该项目 2011 年亏损额在 2000
万以上（主要是开办费用等）。 

根据公司公告，振兴街项目含公寓、写字楼和酒店建筑面积约 15 万平米，我们保守估计已接近建好的公寓约有 3 万建面，

总计有望实现销售收入约为 3.6 亿元左右，以 30%利润率计算，可贡献净利润约 1.08 亿元，合 EPS 为 0.374 元。我们估

计收入和利润的确认可能在 2011 年底或 2012 年上半年。 

表 7 银座股份济南振兴街项目主要情况 

设施 面积（万平米）

银座购物中心 14

百货部分 4

超市部分 1

次主力店 1.5

专卖店与专业店 2.5

娱乐部分 1

停车场部分 4

公寓 3

写字楼+酒店 12

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（2）其他主要项目：威海宏图项目有望年底或 2012 年上半年开业，聊城项目正在建设，青岛乾豪和李沧项目有望下半年

开工。 

威海宏图项目是公司以 12912 万元受让威海宏图 100%股权获得，其主要资产为总面积约 26.67 亩的土地使用权，土地

性质为商业、办公、金融用地。公司目前在建面积不少于 32800 平米，单层建筑面积不少于 8000 平米的商业项目，乐

观估计年内能够完工开业，谨慎情况下将于 2012 年上半年开业。 
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聊城项目是公司以 2910 万元的价格竞得聊城位于柳园路以西、利民路以南的国有建设用地使用权，面积为 11256 平方

米，目前正在项目建设中，将在 2012 年开业。 

青岛乾豪项目是公司以 4.04 亿元收购乾豪项目 54%股权获得，项目总用地面积为 15313 平米,规划建筑面积为 10 万平

米，其中商业部分为 5 万平米；李沧项目为公司以 5900 元/平米单价，8.74 亿元总价竞得青岛李沧区一宗土地使用权

（2010 年 3 月获得土地使用权），土地面积 26937 平米（50%住宅用地，50%商服用地），总规划建筑面积为 148154
平米。上述两个项目均有望在 2011 下半年开工建设，届时相关土地将逐步转入在建工程，可降低土地摊销额。 

表 8 银座股份已公告的未来几年主要的自建和租赁项目 

项目 涉及金额 项目情况 进展 

济南振兴街项目 
以 5.15 亿元竞得土地使用权，

总投资 20.15 亿元 

项目土地面积 9 万平米，总规划建面 48.7 万平米，包括购物中心、回迁

房、办公楼、公寓等。其中购物中心项目面积 9 万平米，投资额约 7 亿

元 

预计购物中心将于 2011
年 7 月前后开业 

威海宏图项目 
以 12912 万元受让威海宏图

100%股权 

主要资产为总面积为 26.67 亩的土地使用权，土地性质为商业、办公、

金融用地，地上建筑面积不少于 32800 平米，单层建筑面积不少于 8000
平米 

预计 2011 年开业 

德州宁德项目 
以 9839.86 万元收购 100%股

权 
规划建筑面积 7-8 万平米，其中含约 1.8 万平米的商品房 2010 年 9 月 28 日开业

聊城项目 
以 2910 万元的价格竞得聊城

国有建设用地使用权 
位于柳园路以西、利民路以南地块，面积为 11256 平方米 预计 2012 年开业 

济南金銮大厦 
以15312万元收购金銮大厦项

目土地使用权和地上构筑物 
位于振兴街旁，商服用地 13981 平米,地上构筑物主体已封顶,主体框架

19 层,局部 21 层，地下一层，群房 4 层，已建成建筑面积 36636 平米 
进行内部装修设计，开

设酒店 

青岛乾豪项目 
以 4.04 亿元收购乾豪项目

54%股权 
项目总用地面积为 15313 平米,规划建筑面积为 10 万平米，其中商业部

分为 5 万平米 
预计 2011 年建成开业 

青岛李沧项目 
以 5900 元/平米单价，8.74 亿

元总价竞得青岛李沧区一宗土

地使用权 

土地面积 26937 平米（50%住宅用地，50%商服用地），总规划建筑面积

为 148154 平米 
地块 10 年 3 月已竞得 

潍坊财富广场 以 46520.69 万元收购该项目 
项目占地面积 34674 平米，总建筑面积 139788.11 平米。位于潍坊市奎

文区胜利东街以南、北海路以西，属于核心商圈 
2010 年 10 月 23 日开业

保定租赁门店 
租赁建筑面积约 48000 平米，

20 年租金总额为 44500.8 万
元，交付后 3 个月起算 

保定华创在保定市裕华西路以北、恒祥大街以西、金台驿街以东即将投

资兴建的世纪财富广场(暂定名) 项目护城河以西地上一至四层，地下一

层；护城河以东地下一层 

预计 2012 年 6 月 30 日

前交房 

泰安租赁门店  
租赁建筑面积约 45350 平米，20 年租金总额为 14897 万元，物业管理费

总额为 7448.6 万元，设备维修费总额为 7448.6 万元，自双方签署房屋

交接清单之日起 90 天为免费装修期 
2010 年 11 月底交房 

西安租赁门店 
 
 

租赁建筑面积 56712.9 平米，租金按每日每平方米计算，20 年租金总额

约为 78660.8 万元，180 天装修免租期 
预计 2011 年 12 月 31
日前交房 

济南顺河街项目 受让土地使用权费16961万元 
济南天桥区顺河街三角地Ａ地块，面积 19806 平米，为商务金融用地，

总价为人民币 16961 万元，单价为 8563 元/平米 
 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

相关报告： 
银座股份 2011 一季报点评：一季度仍未看到费用下降拐点，业绩差强人意，但中长期价值低估，维持增持 20110421 
银座股份 2010 年报点评：职工薪酬和财务费用大增压制 10 年业绩表现，中长期价值低估，维持增持 20110321 
银座股份公告点评：竞得济南地块开发新门店，维持增持 20110129 
银座股份 2010 三季报点评：费用居高不下，短期业绩表现欠佳，维持增持 20101026 
银座股份 2010 年中报点评：财务费用压制短期业绩，未来业绩弹性较大，维持增持 20100818 
银座股份公告点评：拟租三处商业物业总计超过 15 万平米，租金价格相对合理，外延扩张有序，维持增持 20100701 
银座股份公告点评：低价收购潍坊财富购物广场，看好项目前景（增持，维持）20100617 
银座股份2010年一季报点评：调整后一季度收入仍大增39%，调整前口径比较净利润大增58%（增持，维持）20100430 
银座股份调研简报：门店快速扩张压制09年业绩，预期后续年度业绩弹性较大（增持，维持）20100408 
银座股份 2009 年报点评：扩张和调控导致 09 年业绩负增长，但为明后年利润释放提供有效保障（增持，维持）20100327 
银座股份非公开增发结果公告点评：非公开发行股票顺利实行有利于公司未来进一步发展（增持，维持）20100306 
银座股份 2009 三季报点评：收入保持快增长，费用制约短期利润增幅（增持，维持）20091030 
银座股份 2009 半年报点评：公司扣除非经常性损益后净利润同比增长 10%以上（增持，维持）20090815 
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