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短期内或仍面临费用压力，关注储备地产项目的进程

事件描述 

近日，我们调研了银座股份，其主要内容如下： 

1） 公司近年来扩张速度较快，培育期新店对净利润率有所压制，未来店龄结构将随着成熟门店占比的提高而逐渐改

善，公司收入增速及净利率情况或将随着店龄结构改善而进一步提升； 

2） 公司的租赁物业短期内不存在物业到期的情况，目前公司的租金上涨压力较小，且 2011 年下半年人工费用的增速

由于基数原因预计将有所放缓； 

3） 公司项目储备较多，2011-2012 年部分项目将有望开始经营，现金流的回收或将一定程度上缓和公司的资本支出

压力； 

事件评论 

第一， 公司门店的培育期一般为 3 年，店龄结构将逐渐改善 

公司自 2006 年以来，一直保持较快的扩张速度，2006-2010 年银座股份分别新增门店 5 家，2 家，10 家，15 家及 8

家。2011 年，公司继续保持较快的扩张速度，截至 2011 年 7 月末，公司目前合计共有门店 51 家。伴随着高速的扩

张速度，公司经营规模的迅速扩大使得公司的收入规模也迅速扩大。2006 年至 2010 年，公司门店个数从 11 家迅速

增加至 46 家，经营面积由约 25 万平米迅速跃升至 2010 年超过百万的经营面积，经营规模的年复合增速超过 40%；

而期间公司的收入也从 24.07 亿元迅速提升至 87.95 亿元，年复合增长率为 38.25%。 

表 1：银座股份近年来公司经营规模的扩张速度 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

门店个数 6 11 13 23 38 46 

新增门店 1 5 2 10 15 8 

门店增速 20.00% 83.33% 18.18% 76.92% 65.22% 21.05% 

门店面积(平米) 138442.69 253412.42 337134.59 500796.74 824933.58 1115330.19 

新增面积(平米) 26000 114969.73 83722.17 163662.15 324136.84 290396.61 

面积增速 23.12% 83.04% 33.04% 48.55% 64.72% 35.20% 

资料来源：长江证券研究部 

图 1：银座股份近年收入与利润增速背道而驰 
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资料来源：长江证券研究部 

2006 至 2010 年，得益于经营规模的迅速扩大，公司的收入在此间期间一直维持稳定且快速的增长，2006-2010 年，

公司的收入增速分别为 52.12%、27.71%、36.42%，24.99%以及 67.75%，但期间的净利润增速却分别为 81.6%，

38.03%、11.64%、-18.02%及 6.51%。除此之外，公司的净利率在此期间也有所下降，2007 年公司净利率为 4.08%，

而 2010 年公司的净利率却下降至 1.39%，我们认为收入增速与利润增速出现背离的主要原因是快速的扩张速度，公

司的项目资本开支扩大，且自 2007 年开始，公司加大了自建物业项目的比重，资本支出压力有所加大，公司的资产

负债比例也开始上升，同时物业折旧、土地摊销费用等也开始增长，费用压力的加大使得公司近年的利润增速有所放

缓。除了费用压力随着扩张速度加快而加大之外，2008 年开始公司的新增门店增加较快，公司的新门店及培育期的次

新门店占比较大，由于公司一般的门店培育期为 3 年，因此尚处于培育期的门店对公司利润也带来一定的负面压力。 

图 2：银座股份点龄结构将随着成熟门店的增加而有所改善 
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资料来源：长江证券研究部 

我们认为，按照公司一般的门店培育期，1 年亏损，2 年打平，3 年盈利；目前公司有约 18%的门店仍处于 1 年期以

内，而即将走出培育期的门店占比也仍偏高，而近两年预计将有较多门店逐渐走出培育期，开始进入利润贡献期，预

计 2012 年公司成熟门店的比重将有望大幅提高。且公司未来仍将保持较快的展店速度，预计每年仍将新增 9-10 家门

店，经营规模的持续扩张及店龄结构的改善，将使得公司的收入增速进一步加快，且随着培育门店比重的减小，公司

的净利润率也有望随着提升。 
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第二， 租金费用上涨空间较小，人工费用下半年增速或将放缓；财务费用压力或将随着项目结算而缓和 

1）公司租赁物业短期内无到期压力，人工费用下半年增速或将放缓 

截至 2011 年 7 月末，公司合计门店数量为 51 家，其中自有物业仅有约 10 家，其他均为租赁物业。但是由于公司租

赁物业的租期一般均为 20 年，且公司的物业大多都是在 2005 年之后开始租赁（最老的物业也约在 2000 年左右开始

租赁），因此短期内公司物业到期的压力较小，并且由于租赁物业在租赁期间，租金费用均被较好锁定，租金上涨的幅

度较小。 

我们认为，由于 2010 年下半年公司新开出潍坊银座购物广场、德州商城、东环购物广场以及东营垦利店，合计新增

面积超过 20 万平米，由于经营规模的扩大使得员工人数增长，从而使得职工薪酬下半年增长较快，且 2010 年下半年

人工费用基数的提高，预计 2011 年下半年人工费用的增速将有所放缓；同时，由于公司的租赁物业具备较好的租金

锁定期，且短期内不会面临物业集中到期的压力，因此租金费用压力较小。 

表 2：2011H1 公司销售费用中各主要费用明细情况 

项 目 2011H1 2010H1 同比增长 费用占比 

 长期待摊费用摊销   4,449.41 3,608.28 23.31% 8.86% 

 折旧费   7,433.99 6,269.69 18.57% 14.81% 

 职工薪酬   12,003.61 9,072.49 32.31% 23.91% 

 租赁费   8,324.99 6,497.18 28.13% 16.58% 

 广告宣传费   1,986.93 1,605.25 23.78% 3.96% 

 保险费   1,272.31 913.37 39.30% 2.53% 

 装修改造费   1,243.25 401.81 209.41% 2.48% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2）扩张带来摊销费用及财务费用迅速增长，建设项目的陆续结算或将缓和费用压力 

2008 年-2010 年，公司此间的新开门店数量分别为 10 家，15 家及 8 家，达到了近年扩张的小高峰。公司经营规模的

迅速扩大使得各项费用的增速也迅速加快，并且，在此期间公司在保持快速扩张速度的同时，还开始加快拿地自建物

业的进度，各项资本支出也迅速提高。伴随着自建项目的增加，公司的各项费用也都随着增长。 

图 3：公司高速扩张期各项费用增速也较快 
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资料来源：长江证券研究部 

2007 年以来，公司以自筹资金进行自建项目的推进力度有所加大，2007 年，公司购买滨州银座购物广场土地所有权；
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2008 年，公司受让青岛乾豪房地产开发有限公司、德州市宁德房地产开发有限公司股权而取得该公司的国有土地使用

权，同时购买临沂银座商城有限公司国有土地使用权；2009 年，公司受让威海宏图贸易有限公司国有土地使用权、山

东银座置业有限公司国有土地使用权、泰安银座商城有限公司东湖店国有土地使用权、银座集团股份有限公司聊城银

座商城国有土地使用权；2010 年，公司之子公司青岛银座投资开发有限公司购买青岛李沧区项目土地、本公司之分公

司潍坊银座商城购买潍坊财富广场项目土地及本公司之孙公司山东银座置业有限公司购买金銮大厦项目土地。一系列

项目的推进加大了公司资金的需求，公司的长短债随着项目规模的扩大而迅速增加。且由于土地自购买之后就需要开

始计提摊销，因此项目储备的增加也使得公司无形资产摊销费用的压力有所加大。 

表 2：近年来公司主要资产增长速度较快 

项目 2006 2007 2008 2009 2010

固定资产（万元） 29520.78 33,501.51 73,669.64 158,929.32 247,166.68

固定资产增速  13.48% 119.90% 115.73% 55.52%

无形资产（万元） 6999.39 8,883.03 55,983.60 93,435.55 171,585.58

无形资产增速  26.91% 530.23% 66.90% 83.64%

在建工程（万元） 6932.33 10,601.03 13,240.28 20,151.45 40,160.05

项目 2006 2007 2008 2009 2010

固定资产占比（%） 30.27 16.4 23.09 28.93 29.75

在建工程占比（%） 7.11 5.19 4.15 3.67 4.83

无形资产占比（%） 7.18 4.35 17.55 17.01 20.66

资料来源：长江证券研究部 

表 3：近年来公司长短债增长较为迅速 

 2005-12-31 2006-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31

短期借款（百万） 6,500.00 13,500.00 34,500.00 69,000.00 174,760.00 200,300.00 

长期借款（百万） 0.00 3,000.00 0.00 4,200.00 41,000.00 113,100.00 

合计 6,500.00 16,500.00 34,500.00 73,200.00 215,760.00 313,400.00 

增速  153.85% 109.09% 112.17% 194.75% 45.25%

资料来源：长江证券研究部 

2010 年，公司项目储备中的潍坊财富广场购物中心以及德州宁德项目已经顺利开业，而目前在建的项目包括振兴街购

物中心项目、威海宏图项目以及德州乐陵项目，预计振兴街购物中心项目的商业部分将在 2011 年 9 月开出，住宅部

分也将有望在 2012 年开始进行确认，同时威海宏图项目及德州乐陵项目也有望于 2012 年开出。威海宏图项目开出后，

百货面积预计为 3-4 万平米，总资额约为 2 个多亿，同时德州乐陵项目较小，预计面积为 2 万平米左右，预计投资在

1 个多亿。除了已建成及在建的这些项目，公司待建的项目包括：青岛李沧项目（规划面积约为 14 万平米），青岛乾

豪项目以及聊城项目。 

表 4：公司近年来储备的自建项目情况 

项目名称 投资情况 项目情况 项目进度 

潍坊财富广

场购物中心 

以 46520.69 万元受让 购买位于潍坊市奎文区胜利东街以南、北海路以西的潍坊市财

富广场购物中心项目在建工程，占 34,674 平方米，总建筑面

积 139,788.11 平方米 

2010 年 10 月已

开出 

德州宁德项

目 

以 9839.86万元的价格受让宁德地

产 100%的股权将主要用于建设商

场从事商品零售等业务 

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 

振兴街购物

中心项目 

以 5.15 亿元竞得土地使用权，总投

资超过 20 亿 

项目规划总建筑面积 48.7 万平方米，包括居住回迁和商业开

发两部分，其中，购物中心及配套部分规划建筑面积 14 万平

方米，包括百货部分 4 万平方米，超市部分 1 万平方米 

在建，预计商业部

分 2011 年 9 月开

业 
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威海宏图项

目 

以 12912 万元收购威海宏图 100%

股权用于建设商场发展商品零售

业务 

位于威海市世昌大道以南、海滨路以西的土地使用权，占地总

面积为 26.67 亩，土地性质为商业、办公、金融用地，地上建

筑面积不少于 32800 平方米，单层建筑面积不少于 8000 平方

米 

在建，2012 年有

望开出 

德州乐陵项

目 

土地涉及金额约为 14,700,000 元 位于乐陵市枣城南大街东侧，土地面积约 30 亩（以实际测量

为准） 

在建，2012 年有

望开出 

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 待建 

青岛乾豪项

目 

以 4.04 亿元受让 54%股权用于建

设商场从事商品零售等业务 

项目位于青岛市香港中路 31 号，漳平路 5 号,土地四至：东至

现状楼，南至香港中路，西至南京路，北至漳平路，用地西北

角为外贸公寓，总用地面积为 15312.9 平方米,项目容积率为

6.5 

待建 

购买青岛李

沧土地 

项目金额为 8.74 亿，土地面积

26937 平方米 

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 

待建 

资料来源：长江证券研究部 

我们认为，济南振兴街有望在 2012 年开始进行收入确认，地产收入的确认及账款的回收将一定程度上缓和公司财务

压力；但短期内，由于公司还有较多待建项目，一旦开工建设，预计公司仍存在一定的费用压力。且公司目前仍处于

快速扩张期，项目的建设进度预计不太可能因为费用的压力而有所放缓。但是我们认为，随着前期项目开始进行经营，

现金流的回收将有助于后续项目的资本投入，后续的财务费用增速有望放缓。同时，随着建成项目的投入使用，公司

的经营收入增速也将随之加快，收入规模的快速扩大将摊薄目前的费用率水平。 

第三，预计 2011 和 2012 年的 EPS 分别为 0.51 元和 0.85 元，长期维持推荐评级 

我们认为，银座股份未来的看点在于： 

1) 公司目前仍处在高速扩张期，且公司的门店培育期一般为 3 年，店龄结构仍偏年轻，处于培育期的新门店以及次

新门店对业绩有一定拖累，但是随着公司成熟门店比重的增加，公司的净利率情况或会出现改善。 

2) 公司的振兴街商业部分有望在 2011 年 9 月开出，地产收入部分预计在 2012 年确认较大部分，威海项目以及德

州乐陵项目也有望在 2012 年开出，收入增速有望加快；且待建项目包括聊城、青岛乾豪以及李沧项目，如果项

目进程推进较为顺利，近年内项目也将完成建设；地产项目的完工及结算将较大程度改善公司目前的财务结构，

同时收入规模的扩大也将缓和目前的费用压力； 

我们预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.51 元和 0.85 元（暂未考虑振兴街地产项目的收入影响）。考虑到公司目前

处在高速扩张期，且公司目前项目储备较多（未投入使用，目前尚未创造实际经济利益，但土地摊销费用及财务费用

较高），较大的费用压力影响了公司的利润表现。因此仅 EPS 不足以客观评价公司的实质价值，鉴于银座股份的扩张

速度以及收入增长速度均高于同类型商业公司，并且大股东未来有望持续将零售业务注入上市公司体内，银座股份也

将迅速成长成销售收入过百亿的大型商业零售公司，我们认为银座股份可以享有更高的估值，长期给予推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 8795 11071 13860 17140 货币资金 812 1107 1386 1714 

营业成本 7195 9066 11347 14026 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1600 2005 2514 3114 应收账款 138 177 222 274 

％营业收入 18.2% 18.1% 18.1% 18.2% 存货 1964 2463 3082 3810 

营业税金及附加 61 77 96 119 预付账款 57 72 90 111 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 970 1218 1525 1885 流动资产合计 2972 3819 4780 5910 

％营业收入 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 241 332 374 463 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 3.0% 2.7% 2.7% 长期股权投资 2 2 2 2 

财务费用 142 147 136 119 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 1.3% 1.0% 0.7% 固定资产合计 2875 2878 2818 2611 

资产减值损失 7 0 0 0 无形资产 1716 1630 1549 1471 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 303 303 303 303 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 116 0 0 0 

营业利润 178 232 382 528 其他非流动资产 322 322 322 322 

％营业收入 2.0% 2.1% 2.8% 3.1% 资产总计 8307 8955 9775 10620 

营业外收支 8 0 0 0 短期贷款 2043 1872 1625 1166 

利润总额 186 232 382 528 应付款项 865 1089 1362 1684 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.8% 3.1% 预收账款 350 443 554 686 

所得税费用 64 70 115 158 应付职工薪酬 45 54 68 83 

净利润 122 162 268 369 应交税费 54 63 91 120 

其他流动负债 1312 1655 2064 2552 归属于母公司所有者

的净利润 110.9 148.4 244.6 337.8 流动负债合计 4668 5176 5765 6292 

少数股东损益 11 14 23 32 长期借款 1131 1131 1131 1131 

EPS（元/股） 0.38 0.51 0.85 1.17 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -11 1146 1238 1428 负债合计 5799 6307 6896 7423 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2146 2272 2480 2767 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 362 376 399 430 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2508 2648 2879 3197 

固定资产投资 -1418 -511 -539 -471 负债及股东权益 8307 8955 9775 10620 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1418 -511 -539 -471  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.384 0.514 0.847 1.169 

股权融资 667 0 0 0 BVPS 7.43 7.86 8.58 9.58 

银行贷款增加（减少） 838 -171 -247 -459 PE 51.37 38.40 23.29 16.87 

筹资成本 183 -169 -173 -170 PEG 1.14 0.85 0.52 0.38 

其他 -359 0 0 0 PB 2.66 2.51 2.30 2.06 

筹资活动现金流净额 1329 -340 -421 -629 EV/EBITDA 16.27 7.81 5.90 4.48 

现金净流量 -100 295 279 328 ROE 5.2% 6.5% 9.9% 12.2%
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