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股价相对指数表现 
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银座股份 新华富时A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (9) 9  13  (11) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

(3) 11  17  (7) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 289 
流通股 (%) 91 
流通股市值 (人民币 百万) 6,082 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 34 
净负债比率 (%) (2011E) 93 
主要股东(%)  
   山东省商业集团总公司 19 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

银座股份 
快速扩张带来的经营压力短期难以缓解 
上半年公司共实现营业收入 53.6 亿元，同比增长 24.19%；
息税前利润 2.06 亿元,同比增长 14.4%。归属于母公司所有
者的净利润 7,696.万元，同比下降 11.87%。折合每股收益
0.266 元。 

支撑评级的要点 
 快速扩张带来的经营压力短期难以缓解。 
 我们对公司长期增长和资产注入增厚每股盈利保持

乐观和期待，但我们认为公司的业绩承压的时间将比
市场预期周期要长。 

评级面临的主要风险 
 公司零售业务整体上市启动可预见性不够。 
 地产业务结算预测性较差。 
 公司信息披露过于粗糙影响预测。 

估值 
 至少在可预见的时期，鲁商集团更为看重的是销售收

入以及门店规模，而对于利润层面，可能需要结合鲁
商集团对零售业务的整体上市综合加以考虑，毕竟上
市公司低利润符合集团在资产注入实现整体上市时
不摊薄控股股东股权的要求。 

 在不考虑房地产业务结算的前提下，我们提高了对公
司 2011-2013 年零售业务每股收益预测至 0.577、0.756
和 1.055 元，可以看到公司真正的业绩明显释放要到
2013 年才会体现出来。基于我们对公司未来 2 年仍然
保持高速扩张持保留态度，以及估值水平过高，我们
维持目标价和持有的评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 6,317 8,734 11,952 14,239 16,663 
  变动 (%) 52 38 37 19 17 
净利润 (人民币 百万) 183 111 167 218 305 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.783 0.383 0.577 0.756 1.055 
   变动 (%) 46.9 (51.1) 50.9 30.9 39.5 
市场预期每股收益(人民币)             0.673 0.936 1.173 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.442 0.535 0.708 
   调整幅度 (%) - - 30.8 41.4 48.9 
核心每股收益 (人民币)  0.783 0.383 0.577 0.756 1.055 
   变动 (%) 46.9 (51.1) 50.9 30.9 39.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 29.5 60.5 40.1 30.6 21.9 
核心市盈率 (倍) 29.5 60.5 40.1 30.6 21.9 
每股现金流量 (人民币) 0.46 (0.04) 1.49 1.85 2.24 
价格/每股现金流量 (倍) 50.7 (539.1) 15.5 12.5 10.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.3 18.6 14.1 12.0 9.0 
每股股息 (人民币) 0.063 0.045 0.068 0.089 0.124 
股息率 (%) 0.3 0.2 0.3 0.4 0.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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上半年业绩差强人意 

2011 年上半年公司共实现营业收入 53.6 亿元，同比增长
24.19%；息税前利润 2.06 亿元，同比增长 14.4%。实现归属于
母公司所有者的净利润 7,696 万元，比上年同期降低 11.87%。
折合每股收益 0.266 元。 

利润同比降低的主要原因是：新开门店尚处于市场培育期，
同时贷款利息、人工成本等费用增加，导致本期净利润较同
期减少。 

我们根据公司披露的折旧摊销计算出其息税折旧前利润，
2011 年上半年较 2010 年上半年增长 18%，为 3.58 亿元，息税
折旧前利润率为 6.7%，仍然较去年同期有所下降。我们仔细
分析了公司费用结构发现，职工薪酬和租金费用均出现大幅
上升。我们认为，按照公司披露的职工人数，银座的人员薪
酬 09 年人均薪酬 12.14 万元，2010 年达到 17.55 万元，而今年
上半年同比继续增长 33%，这是令人匪夷所思的。公司年报
和半年报中注释为注：（1）在职员工总数不包括下属门店
自己招聘员工；（2）员工的结构情况数据不包括内退及待
岗人员。我们无从知晓公司实际员工人数，如果按照正常的
行业平均水平来看，公司实际员工人数至少是目前披露人数
的 5 倍以上。银座本身下属门店基层员工薪酬较低，所以我
们能够理解公司承受较大的员工薪酬上涨的压力。我们判断
至少从 2011 年全年来看，职工薪酬的压力不会降低。 

图表 2. 2011 年上半年公司主要费用结构 
合并 2010 年 

上半年 
2011 年 
上半年 

同比 
增长(%) 

合 并 费 率
(%) 

2009  2010  2010 年 
上半年 

2011 年 
上半年 

职工薪酬 148  197  33.01 职工薪酬 3.39 4.22 3.58 3.81 
折旧摊销费 123  152  23.30 折旧摊销费 0.00 1.68 2.56 2.44 
租赁费 67  86  27.89 租赁费 2.17 1.97 1.62 1.66 
广告宣传费 16  20  25.27 广告宣传费 0.53 0.64 0.39 0.39 
装修改造 7  17  146.99 装修改造 0.12 0.12 0.16 0.32 
资料来源：公司数据 
 

持续资本性支出造成资金饥渴 

而从主要项目进程上，我们预计：商业建筑面积约 10 万平米的
济南振兴街项目将于 2011 年下半年开业，建筑面积约 3.28 万平
米的威海宏图项目预计将于 2011 年底或 2012 年初开业；青岛乾
豪项目、李沧项目以及聊城项目预计将于 2012 年和 2013 年陆续
开业。随着今年下半年大体量项目的陆续转固，我们预计折旧
费用将开始大幅增加。折旧摊销费用率也随之上升。 
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图表 3. 2011 年上半年公司在建工程项目数据 
工程名称 预算数 

（百万元） 
工程投入占预

算比例(%) 
工程进度 

（%） 
利息资本化累计
金额（百万元） 

其中：本期利息资本
化金额（百万元） 

本期利息 
资本化率 (%) 

聊城项目 200 11.89 11.89    
威海宏图项目 256 48.74 76 2.0  2.0  6.44 
佳悦(金銮)大厦 98 75.93 95 3.1  3.1  5.85 
振兴街购物中心 550 59.06 85 33.4  10.3  5.76 
德州银座项目 50 91.57 91.57 4.1  1.7  5.76 
青岛乾豪项目 386 16.13 16.13 5.4    
青岛银座(李沧) 774 1.04 1.04    
德州乐陵银座项目 85 19.97 19.97    
合 计 2,399   48.13 17.21  
资料来源：公司数据 

 

虽然我们认为振兴街项目可能的地产收益有望在 2012 年逐
步确认，并借此减轻资金压力，但是我们也同样看到公司持
续快速的扩张带来的资金链紧绷在明后年并不能得到有效
缓解。 

但由于银座股份目前百货业务正处于大规模扩张时期，仅已
公告的自建项目已需约 24 亿元的资本性支出。并且房地产项
目销售要到 2012 年才能开始，因此在销售收入带来的现金流
入抵消建设开发的现金流出之前，2010 年的房地产业务净现
金流为负。可以看到，公司百货业务的资本性支出和房地产
项目的资金需求均呈现明显的前高后低的趋势，在双重压力
之下，我们预测 2011-2012 年公司的净负债水平将保持在 30
亿元左右。高负债将造成财务费用持续高企。考虑到济南振
兴街、青岛乾豪和德州宁德项目均为专项借款，我们预计借
款利息资本化金额为每年 2,600 万元左右，房地产项目的贷
款利息 50%进行资本化，公司的财务费用仍将于 2011 年达到
1.9 亿元，2012 年达到 1.8 亿元，2013 年后随着资本性支出减
缓、地产收益的确认，资金压力方能够得到有效的缓解。 

200-2010 连续三年是银座零售业发展速度较快、开店数量较
多的年份，2008 年开设了 9 家新店， 2009 年开设 9 家新店、
扩建 1 家老店，并成功跨省收购了河北石家庄东方购物广场， 
2010 年开设 9 家新店，并将大股东淄博地区 6 家门店纳入公
司。2010 年底上市公司旗下拥有的零售门店已有 46 家，分布
在全省各地并延伸至河北石家庄，在省外的河北、陕西储备
3 个项目。 
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2011 年年初至今，公司先后新设了 5 家新门店，所属门店总
数达到 51 家，托管门店 1 家。我们预计公司下半年将新增 7
家门店，且大体量门店较多。同时我们预计 2012 年公司仍然
将保持新开 10 家左右速度。 

从 2007 年河北邢台店开业，鲁商银座就开始向全国市场进
军，以求省外市场大突破；并以 2009 年收购的石家庄东方购
物广场作为桥头堡，积极抓好黄河流域周边河南、河北市场
的战略扩张，同时加快在京、津、沪等国际大都市的选址展
店步伐，打造银座华北经营网络。我们预计在明后年公司可
能将走出山东步伐，除张家口店外还可能在河北继续开设新
店。 

同时根据鲁商集团未来 5 年规划，全国将有 15-20 家和谐购物
广场开业运营。在鲁商集团的规划中，将会以和谐购物广场
作为载体，捆绑聚合地产、百货、超市、家居、电器、酒店、
餐饮、娱乐等优质业态资源，进而布局全国市场。银座股份
有可能在其中扮演重要角色。 

 

提高盈利预测，维持持有评级 

虽然我们在对公司的长期增长和资产注入增厚每股盈利保
持乐观和期待，但是我们一直认为公司的业绩承压的时间将
比市场预期周期要长。至少在可预见的时期，鲁商集团更为
看重的是销售收入以及门店规模，而对于利润层面，可能需
要结合鲁商集团对零售业务的整体上市综合加以考虑，毕竟
上市公司低利润符合集团在资产注入实现整体上市时不摊
薄控股股东股权的要求。 

我们在不考虑房地产业务结算的前提下，我们提高了对公司
2011-2013 年零售业务每股收益预测至 0.577、0.756 和 1.055
元，可以看到公司真正的业绩明显释放要到 2013 年才会体现
出来。基于我们对公司未来 2 年仍然保持高速扩张持保留态
度，以及估值水平过高，我们维持目标价和持有的评级。 
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图表 4. 2011 年上半年公司业绩摘要 
(人民币，百万) 2010 年 

上半年 
2010 年 
下半年 

2011 年 
上半年 

同比变动
(%) 

环比变动
(%) 

主营业务收入 4,150 4,317 5,178 24.8 19.9 
营业税金及附加 (28) (33) (38) 37.5 16.4 
净销售收入 4,122 4,284 5,140 24.7 20.0 
净其他收入 166 159 180 8.5 13.3 
销售成本 (3,546) (3,647) (4,423) 24.7 21.3 
管理费用 (157) (84) (190) 20.6 126.4 
销售费用 (405) (565) (502) 23.9 (11.2) 
营业利润 180 148 206 14.4 39.1 
非经常项目 4 (4) (2) (154.4) (36.5) 
应占联营公司业绩 0 0 0 NA  NA  
净财务费用 (60) (82) (90) 49.0 10.1 
税前利润 123 62 113 (8.2) 81.4 
税金 (34) (30) (36) 7.9 21.2 
税后利润 90 32 77 (14.3) 137.2 
少数股东损益 2 9 0 (97.9) (99.4) 
归属于母公司股东的
净利润 

87 24 77 (12.0) 225.4 

扣除非经常性损益后
的净利润 

83 27 79 (4.8) 190.7 

      
盈利能力 (%)      
主营业务毛利率 14.6 15.5 14.6   
综合毛利率 17.8 18.5 17.5   
营业利润率 4.2 3.3 3.8   
税前利润率 2.9 1.4 2.1   
净利率 1.9 0.6 1.5   
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 6,317 8,734 11,952 14,239 16,663 
销售成本 (5,179) (7,195) (9,873) (11,762) (13,755) 
经营费用 (729) (1,036) (1,404) (1,705) (1,999) 
息税折旧前利润 410 502 674 773 908 
折旧及摊销 (87) (175) (234) (266) (294) 
经营利润 (息税前利润) 323 327 440 507 614 
净利息收入/(费用) (80) (142) (194) (185) (166) 
其他收益/(损失) (2) 1 0 0 0 
税前利润 241 186 246 322 448 
所得税 (63) (64) (74) (97) (135) 
少数股东权益 4 (11) (6) (7) (9) 
净利润 183 111 167 218 305 
核心净利润 184 111 167 218 305 
每股收益(人民币) 0.777 0.384 0.577 0.756 1.055 
核心每股收益(人民币) 0.783 0.383 0.577 0.756 1.055 
每股股息(人民币) 0.063 0.045 0.068 0.089 0.124 
收入增长(%) 52 38 37 19 17 
息税前利润增长(%) 55 1 34 15 21 
息税折旧前利润增长(%) 56 23 34 15 18 
每股收益增长(%) 33 (51) 50 31 40 
核心每股收益增长(%) 47 (51) 51 31 40 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 932 812 652 555 1,092 
应收帐款 95 57 172 239 248 
库存 1,145 1,964 2,194 2,139 1,581 
其他流动资产 44 139 191 239 270 
流动资产总计 2,216 2,972 3,209 3,172 3,191 
固定资产 1,544 1,880 2,226 2,310 2,344 
无形资产 967 1,716 1,740 1,782 1,821 
其他长期资产 1,136 1,738 2,099 2,594 2,955 
长期资产总计 3,646 5,335 6,065 6,685 7,120 
总资产 5,862 8,307 9,274 9,857 10,311 
应付帐款 916 1,006 1,296 1,568 1,826 
短期债务 1,816 2,003 1,903 1,703 1,503 
其他流动负债 951 1,659 2,183 2,654 3,073 
流动负债总计 3,683 4,668 5,382 5,925 6,402 
长期借款 410 1,131 1,231 1,071 771 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 235 289 289 289 289 
储备 1,170 1,857 2,004 2,197 2,466 
股东权益 1,405 2,146 2,293 2,486 2,755 
少数股东权益 363 362 368 375 384 
总负债及权益 5,862 8,307 9,274 9,857 10,311 
每股帐面价值(人民币) 5.98 7.43 7.94 8.60 9.54 
每股有形资产(人民币) 1.87 1.49 1.92 2.44 3.23 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.50 8.04 8.59 7.68 4.09 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 241 186 246 322 448 
折旧与摊销 87 175 234 266 294 
净利息费用 80 142 194 185 166 
运营资本变动 (133) (443) 217 488 1,038 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (168) (73) (461) (727) (1,299) 
经营活动产生的现金流 107 (12) 430 534 647 
购买固定资产净值 (1,566) (1,668) (700) (500) (500) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 366 250 (100) (250) (100) 
投资活动产生的现金流 (1,201) (1,418) (800) (750) (600) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 1,494 908 0 (360) (500) 
支付股息 (9) (15) (13) (20) (26) 
其他融资现金流 (101) 417 223 499 1,016 
融资活动产生的现金流 1,383 1,311 210 119 490 
现金变动 289 (120) (160) (97) 537 
期初现金 643 932 812 652 555 
公司自由现金流 (1,093) (1,431) (370) (216) 47 
权益自由现金流 400 (522) (370) (576) (453) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 6.5 5.8 5.6 5.4 5.4 
息税前利润率(%) 5.1 3.7 3.7 3.6 3.7 
税前利润率(%) 3.8 2.1 2.1 2.3 2.7 
净利率(%) 2.9 1.3 1.4 1.5 1.8 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 
利息覆盖率(倍) 3.7 2.2 2.2 2.6 3.5 
净权益负债率(%) 73.2 92.6 93.3 77.6 37.7 
速动比率(倍) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 29.8 60.2 40.1 30.6 21.9 
核心业务市盈率 (倍) 29.5 60.5 40.1 30.6 21.9 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

26.8 54.9 36.4 27.8 19.9 

市净率 (倍) 3.9 3.1 2.9 2.7 2.4 
价格/现金流 (倍) 50.7 (539.1) 15.5 12.5 10.3 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

17.3 18.6 14.1 12.0 9.0 

周转率      
存货周转天数 60.7 78.9 63.5 55.5 40.7 
应收帐款周转天数 7.8 3.2 3.5 5.3 5.3 
应付帐款周转天数 40.4 40.2 35.2 36.7 37.2 
回报率      
股息支付率(%) 8.1 11.7 11.7 11.7 11.7 
净资产收益率 (%) 14.1 6.2 7.5 9.1 11.6 
资产收益率 (%) 5.3 3.0 3.5 3.7 4.3 
已运用资本收益率(%) 10.8 6.9 7.8 9.0 11.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
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息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
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本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 
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