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基本状况 

总股本(百万股) 520 

流通股本(百万股) 518 

市价(元) 8.3 

市值(百万元) 4,317 

流通市值(百万元) 4,296 
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[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：8.30 

目标价格：14.83 

分析师：彭毅 

执业证书编号：S0740515100001 

电话： 

Email：pengyi@r.qlzq.com 

联系人：宁浮洁 

电话： 

Email：ningfj@r.qlzq.com 

 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 业绩下降非主要矛盾，价值重估
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 14,591.37 12,845.30 12,762.11 12,855.73 12,980.74 

增长率 yoy% 5.60% -11.97% -0.65% 0.73% 0.97% 

净利润 103.72 22.08 59.69 79.21 101.54 

增长率 yoy% -42.60% -78.72% 170.39% 32.70% 28.20% 

每股收益（元） 0.20 0.04 0.11 0.15 0.20 

每股现金流量 0.40 0.25 0.98 1.21 1.41 

净资产收益率 3.47% 0.74% 1.96% 2.54% 3.15% 

P/E 55.46 220.51 85.65 64.54 50.35 

PEG — — 0.50 1.97 1.79 

P/B 5.75 5.73 5.84 5.99 6.19 

投资要点 

 事件：银座股份发布上半年报告，2017H1 公司实现营业收入为 66.83 亿元，
同比-0.5%，其中 Q2 单季度实现营业收入 29.81 亿元，同比+3.33%；实现归
属于母公司净利润为 0.50 亿元，同比-9.42%，其中 Q2 单季度实现归母净利
润为 0.13 亿元，同比+149.04%；归属于母公司扣非净利润为 0.40 亿元，同
比-9.58%。 

 2017Q2 营收相较于 Q1 大幅改善。公司新开济南盛福店、临沂人民广场店、
济南堤口路店 3 家门店。目前公司旗下拥有的门店数达到 124 家（潍坊临朐华
兴商场 24 家门店），覆盖山东省 13 地市和河北省。同时，公司受托管理大股
东山东省商业集团有限公司控股子公司山东银座商城旗下所有非上市门店 47
家。从营收角度来看，公司 Q2 经营相较于 Q1 单季度大幅改善，Q2 收入端增
长约为 3.33%。 

 财务分析：毛利率环比上升，管理费用以及销售费用率降低。2017H1 公司管
理费用率相较于同期下降-0.39%，管理费用率下降主要是会计核算方法发生变
化，管理费用比上年同期下降较大，在管理费用核算的税金自 2016 年 5 月 1
日起调整到“税金及附加”项目进行核算，造成管理费用比上年同期有所减少。
销售费用率方面，公司销售费用率为 11.82%，相较去年同期略有改善
（2016H1：11.87%）；薪酬费用率方面，2017H1 公司薪酬费用率水平为
4.50%，相较去年同期提升约为 0.22%；租金费用率方面，2017H1 公司租金
费用率为 2.17%，相较去年同期下降约-0.09%。财务费用比上年同期减少的主
要原因是公司及公司之子公司山东银座购物中心有限公司、山东银座置业有限
公司、泰安银座商城有限公司的银行借款减少影响利息支出减少。2017H1 公
司毛利率为 18.12%，公司环比提升约为 1%，相较去年下降约-0.59%。2017H1
公司经营活动现金流净额为 4.73 亿元，相较于去年同期提升约为 2245.78%，
经营活动产生的现金流量净额较上年同期增长较大的原因是本期收到的往来
款、代收款等款项比上年同期多，而公司购买商品接收劳务支付的现金比上年
同期少，综合影响经营活动产生的现金流量净额比上年同期变动较大，2017H1
公司存货相较于去年同期减少为 1.88 亿元。 

 自有物业估值折价高，国企改预期推升估值。公司控股股东商业集团为大型国
企，旗下九大产业化发展，“银座”作为驰名商标是集团重要身份标识。现代
零售是集团核心业务之一，银 座股份作为集团旗下唯一上市零售企业，是集
团整合零售资源的唯一主体。茂业系两度举牌，推动商业集团两度增持，大股
东之间的股权博弈，或引发企业物业价值重估。集团资本注入、员工持股计划
遭茂业系一票否决，但在中央、地方政府持续推进国企改革的大背景下，商业
集团继续寻求最优方式推进零售业整体上市及员工激励计划，改革预期仍存。
NAV 净资产估值法约为 109.9 亿元，市值相对 NAV 估值折价率超过 50%。自
有物业面积约为 122 万平方米，物业重估价值约为 140 亿元（根据搜房网数
据），而负债总计为 82 亿元，重估价值 NAV =140+51.90-82=109.9 亿元，目
前市值仅为 43.17 亿元，折价率超过 50%。 

 目标价 14.83 元，维持“买入”评级。股权博弈或推进公司价值重估，国企改
革预期仍存，公司依托商业集团转型全渠道大有可为。预计 2017-2019 年营
业收入 127.62、128.56、129.81 亿元，同比-0.6%/0.7%/1.0%；归母净利润
为 0.60、0.79、1.02 亿元，同比 170.39%/32.70%/28.20%；参考银座股份自
有物业估值，给予 2018 年 PS=0.6X，目标市值为 77.13 亿元，目标价 14.83
元，维持“买入”评级。 

 风险提示：线上冲击持续提高；国改进展不及预期； 

(12%)

(4%)

3%

11%

19%

27%

4/
26
/1
6

6/
26
/1
6

8/
26
/1
6

10
/2
6/
16

12
/2
6/
16

2/
26
/1
7

4/
26
/1
7

银座股份 沪深300 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 08 月 27 日 

银座股份(600858)/一般零售 Q2较 Q1大幅改善，期待国改落地，回归公司价值 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

图表 1：2017H1 公司归属于公司股东净利润大幅改善   图表 2：2017H1 营收增速缓慢改善  

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 3：公司销售费用率以及管理费用率环比改善   图表 4：2017H1 公司薪酬以及租金费用率大幅改善  

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 
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图表 5：银座股份财务预测三张表  

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

销货净收入 13,818 14,591 12,845 12,762 12,856 12,981 货币资金 1,704 966 1,491 188 356 545

    增长率 -2.81% 5.6% -12.0% -0.6% 0.7% 1.0% 应收款项 138 181 114 140 142 143

销货成本 -10,781 -11,447 -9,968 -10,035 -10,074 -10,138 存货 2,513 1,658 1,626 1,823 1,779 1,795

%收入 78.0% 78.5% 77.6% 78.6% 78.4% 78.1% 其他流动资产 118 81 127 112 113 116

毛利 3,038 3,144 2,877 2,727 2,782 2,842 流动资产合计 4,473 2,886 3,358 2,264 2,389 2,599

%收入 22.0% 21.5% 22.4% 21.4% 21.6% 21.9% %总资产 34.3% 25.0% 28.0% 21.4% 23.4% 26.1%

销售及行政费用 -2,127 -2,212 -2,098 -2,021 -2,024 -2,028 长期投资 1,216 1,783 1,709 1,709 1,709 1,709

%收入 15.4% 15.2% 16.3% 15.8% 15.7% 15.6% 固定资产 4,834 4,563 4,701 4,423 4,074 3,713

EBITDA 911 932 779 707 758 815 无形资产 2,300 2,095 2,006 1,934 1,815 1,714

%收入 6.6% 6.4% 6.1% 5.5% 5.9% 6.3% 非流动资产合计 8,559 8,661 8,645 8,295 7,826 7,365

折旧与摊销 -388 -413 -426 -393 -427 -463 %总资产 65.7% 75.0% 72.0% 78.6% 76.6% 73.9%

%收入 2.8% 2.8% 3.3% 3.1% 3.3% 3.6% 资产总计 13,032 11,547 12,003 10,559 10,215 9,964

EBIT 523 519 353 314 331 352 短期借款 3,224 3,564 4,109 2,373 1,885 1,355

%收入 3.8% 3.6% 2.7% 2.5% 2.6% 2.7% 应付款项 5,435 3,817 3,918 4,088 4,056 4,130

利息费用 -173 -243 -268 0 0 0 其他流动负债 93 66 83 55 58 60

投资收益 -1 -5 -7 -5 -6 -6 流动负债 8,751 7,447 8,110 6,517 5,999 5,545

税前经营收益 349 271 78 309 325 346 长期贷款 991 771 622 622 622 622

%收入 2.5% 1.9% 0.6% 2.4% 2.5% 2.7% 其他长期负债 30 35 33 33 33 33

其他非经营收益 -20 -20 0 -10 -9 -8 负债 9,773 8,253 8,764 7,171 6,653 6,199

税前利润 329 252 78 298 317 338 普通股股东权益 2,941 2,988 2,979 3,038 3,118 3,219

%收入 2.4% 1.7% 0.6% 2.3% 2.5% 2.6% 少数股东权益 318 306 260 350 445 546

所得税 -158 -153 -102 -149 -143 -135 负债股东权益合计 13,032 11,547 12,003 10,559 10,215 9,964

  所得税率 48.1% 60.9% 130.4% 50.0% 45.0% 40.0%

少数股东损益 -10 -5 -46 90 95 102 比率分析

归属于普通股股东净利润 181 104 22 60 79 102 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  净利率 1.3% 0.7% 0.2% 0.5% 0.6% 0.8% 每股指标

每股收益(元) 0.347 0.199 0.042 0.115 0.152 0.195

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 5.656 5.745 5.727 5.842 5.995 6.190

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 每股经营现金净流(元) 2.890 0.399 0.255 0.976 1.207 1.414

净利润 171 98 -24 149 174 203 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 90 95 102 回报率

非现金支出 389 413 425 393 427 463 净资产收益率 6.14% 3.47% 0.74% 1.96% 2.54% 3.15%

非经营收益 162 243 252 15 14 14 总资产收益率 1.39% 0.90% 0.18% 0.57% 0.78% 1.02%

营运资金变动 781 -546 -521 -50 12 56 投入资本收益率 5.97% 4.16% -2.25% 3.50% 4.55% 6.05%

经营活动现金净流 1,503 207 133 597 723 837 增长率

主营业务收入增长率 -2.81% 5.60% -11.97% -0.65% 0.73% 0.97%

资本开支 805 727 189 53 -33 9 EBIT增长率 -15.14% -0.74% -32.07% -11.04% 5.53% 6.30%

投资 -3 0 0 0 0 0 净利润增长率 -32.36% -42.60% -78.72% 170.39% 32.70% 28.20%

其他 0 0 0 -5 -6 -6 总资产增长率 4.80% -11.39% 3.95% -12.03% -3.25% -2.46%

投资活动现金净流 -808 -727 -189 -58 27 -15 资产管理能力

应收账款周转天数 0.0 0.6 1.1 0.8 0.9 0.9

股权募资 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 81.6 64.2 57.7 63.8 61.8 61.8

债权募资 -455 80 796 -1,736 -488 -530 应付账款周转天数 74.4 67.3 57.8 63.7 62.4 62.1

其他 -228 -298 -266 -15 0 0 固定资产周转天数 92.0 92.5 121.5 135.2 139.2 142.7

筹资活动现金净流 -683 -218 530 -1,752 -488 -530 偿债能力

净负债/股东权益 77.05% 102.28% 100.05% 82.83% 60.38% 38.00%

现金净流量 12 -737 473 -1,212 262 291 EBIT利息保障倍数 5.3 3.8 2.9 — — —
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 
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