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银座股份(600858.SH) 
业绩仍不乐观 静待 2012 年 

   投资要点 

 商业贸易 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 23 
 

●多因素导致 2011 年业绩下滑：为抢占市场，公司近年来快速扩张，目前

半数左右的门店处于培育期，导致毛利率下降，费用率上升；房地产项目

处于建设期，成本大幅增加；CPI 高企，消费者购物行为受到一定抑制，

同时强大的竞争对手陆续进入公司门店所在区域，进一步压缩公司的市场

空间。 2011年公司业绩不容乐观。 

●2012 年情况或有所改善： 振兴街项目中的购物中心已经开业，酒店式

公寓销售形势良好，明年或确认收益，将一定程度上缓解资金压力，改善

公司财务状况；2008 年-2009 年开业的门店逐步进入成熟期，或减少亏损

或开始盈利，主业进入良性发展轨道。2012 年整体经营情况将有所好转。 

●未来扩张战略不变，但速度或减慢：公司过去几年一直保持快速扩展战

略，积极抢占市场先机占据优质门店资源。迅速占领市场的同时也造成财

务压力增大。我们调研了解到未来公司仍将保持扩张战略，但受制于优质

门店资源稀缺、资金压力大等因素影响，未来的扩张速度比此前或有所放

缓，扩张区域将主要集中在县级城市及胶东地区。 

●静待拐点出现：我们认为目前公司正处于经营低谷期，随着近年来新开

的门店逐步步入成熟期，房地产项目进入结算阶段，公司的业绩也将走出

低谷，我们预测公司 2011 年-2013 年每股收益分别为 0.35 元、0.65 元、

0.97 元，作为山东地和区百货龙头，公司仍具有较强的投资价值，我们给

予公司“增持”评级。 

风险：公司门店培育期过长；公司财务压力增大。 

 

 市场数据 

市价(元) 19.02 

上市的流通 A 股(亿股) 2.63 

总股本(亿股) 2.89 

52 周股价最高最低(元) 15.4-29.5 

上证指数/深证成指 2380.22/9886.24 

2010 年股息率 0.33% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-11-28～2011-11-28

-44%
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10-11 11-2 11-5 11-8上证综指 银座股份

商业贸易  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 8794.68 10729.51  13733.77  17853.90  

增长率(%) 38.28 22.00 28.00 30.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
110.92 101.11  186.82  281.37  

增长率(%) -39.27 -8.85 84.77 50.61 

毛利率(%) 18.18 17.51 18.00 18.20 

净资产收益率(%) 5.17 4.49 7.70 10.46 

EPS(元) 0.39 0.35  0.65  0.97  

P/E(倍) 49.54 54  29  20  

P/B(倍) 2.58 2  2  2  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《 利 润 大 幅 下 滑  拐 点 尚 需 等 待 》    

2011-10-28 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 2972.45  3316.75  3974.38  5075.06  营业收入 8794.68  10729.51  13733.77  17853.90  
现金 811.81  1109.35  1163.66  1430.08  营业成本 7195.16  8850.77  11261.69  14604.49  
应收账款 2.14  2.94  3.76  3.76  营业税金及附加 60.96  91.20  123.60  160.69  
其它应收款 137.07  176.38  225.76  293.49  营业费用 970.26  1223.16  1538.18  1963.93  
预付账款 57.08  88.19  112.88  146.74  管理费用 240.85  268.24  357.08  482.06  
存货 1964.35  1939.89  2468.32  3200.98  财务费用 142.12  120.80  151.00  188.76  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 6.91  10.73  13.73  17.85  
非流动资产 5334.67  5699.26  6034.37  6356.22  公允价值变动收

 

0 0 0 0 
长期投资 1.70  1.70  1.70  1.70  投资净收益 0.00  0 0 0 
固定资产 5216.57  5536.62  5826.66  6086.71  营业利润 178.42  164.60  288.48  436.13  
无形资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业外收支 7.51  0.00  0.00  0.00  
其他 116.40  160.94  206.01  269.06  利润总额 185.92  164.60  288.48  436.13  
资产总计 8307.12  9016.01  10008.75  11432.40  所得税 63.78  51.48  82.42  125.48  
流动负债 4668.37  5139.57  5959.70  6954.15  净利润 122.14  113.12  206.05  310.65  
短期借款 2003.00  2003.00  2003.00  2003.00  少数股东损益 11.22  12.01  19.23  29.28  
应付账款 864.82  1091.19  1388.43  1800.55  归属母公司净利

 

110.92  101.11  186.82  281.37  
其他 1800.55  2045.38  2568.27  3150.59  EPS（元） 0.3906 0.35  0.65  0.97  
非流动负债 1131.00  1248.56  1228.86  1365.27  主要财务比率     

长期借款 1131.00  1040.97  947.45  983.60       

  其他 0.00  207.59  281.41  381.67  成长能力     

负债合计 5799.37  6388.13  7188.56  8319.41  营业收入 67.75% 22.00% 28.00% 30.00% 

少数股东权益 361.94  373.96  393.19  422.47  营业利润 9.76% -7.74% 75.26% 51.18% 

归属母公司股东权益 2145.81  2253.92  2427.01  2690.52  归属母公司净利

 

-6.70% -8.85% 84.77% 50.61% 

负债和股东权益 8307.12  9016.01  10008.75  11432.40  获利能力     

现金流量表     毛利率 18.19% 17.51% 18.00% 18.20% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 1.39% 1.05% 1.50% 1.74% 

经营活动现金流 3399.78  646.58  712.63  942.10  ROE 5.17% 4.49% 7.70% 10.46% 

净利润 3069.63  108.11  173.09  263.51  偿债能力     

折旧摊销 132.55  179.95  209.95  239.95  资产负债率 69.81% 70.85% 71.82% 72.78% 

财务费用 142.12  120.80  151.00  188.76  流动比率 63.67% 64.53% 66.69% 72.98% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 21.59% 26.79% 25.27% 26.95% 

营运资金变动 55.48  237.71  178.58  249.88  每股指标(元)     

投资活动现金流 -2003.06  -500.00  -500.00  -500.00  每股收益 0.39  0.35  0.65  0.97  
资本支出 -2003.06  -500.00  -500.00  -500.00  每股经营现金 14.46  2.75  3.03  4.01  
筹资活动现金流 -1390.89  -31.11  -203.29  -239.30  每股净资产 8.68  9.10  9.76  10.77  
短期借款 906.40  89.70  -52.29  -50.55  估值比率     

长期借款 1131 1040.97  947.45  983.60  P/E 49  54  29  20  
现金净增加额 826.39  811.81  1109.35  1163.66  P/B 2  2  2  2  
资料来源：公司报表、民族证券 
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投资评级说明 
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行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 
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