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[table_invest] 最新价： 23.13 元 

目标价： 24.4 元 

 

基本数据 

[table_company]  52周内股价波动区间(元) 18.66-30.85 

最近一月涨跌幅(％) 9.10 

总股本(亿股) 2.89 

流通 A 股比例(％) 0.91 

总市值(亿元) 66.83 

每股净资产 7.64 

总资产(亿元) 90.43 

十大流通股东(％) 42.00 

 

最近一年市场表现 

[table_stockTrend] 
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银座股份 上证综指
 

 

公司研究 
[table_reporttype] 

零售行业 

评级： 买入 

 

[table_subject] 
银座股份(600858)：德州、潍坊新门店收入增长较快 

公司研究点评报告 

2011 年 08 月 25 日 

 

[table_main] 公司研究类模板 投资要点： 

 扣非净利润同比增长 35.67%，扣非每股收益同比增长 27.22%。上半年公司

共实现营业收入 53.6 亿元，同比增长 24%；归属母公司净利润 7696 万，同

比下降 11.87%。营业利润、净利润同比下降的主要原因是受市场培育期、贷

款利息及人工成本费用增加等影响。不过，我们也注意到扣非净利润及扣非

每股收益的同比增长相对较高，显示公司经营成长性相对良好。 

 上半年新设 5 家门店，总数达 51 家。公司新设济南花园店、济南高新区购物

广场店、环山购物广场店、泰安新泰新汶店及泰安岱宗分公司等 5 个门店，

新增面积约 9 万平米。我们预计下半年主要新增门店为振兴街购物中心项目。 

 潍坊、德州新门店收入成长较快。分地区主营业务收入中，潍坊（51%）、德

州（169%）增速突出且毛利率均略有提升，这两个地区原是公司相对弱势地

区，去年潍坊新增约 14 万平米、德州新增约 5.6 万平米，我们认为随着上述

两个大店经营逐步趋于稳定，未来对公司费用的影响将有所减轻；石家庄地

区上半年收入下降，可能与区域竞争激烈有关；上半年济南地区新增的门店

面积均在 1 万平米左右，我们预计这些门店（包括泰安新汶店）的盈亏平衡

期相对较短，但岱宗店于 7 月开设的 4.5 万平米的大店，以及振兴街购物中心

的开设将加大下半年费用压力。 

 略下调盈利预测，但仍看好后期发展前景。考虑下半年新店培育期等费用压

力仍然较大，在不考虑振兴街商业地产结算的影响下，按照此前报告提及的

悲观盈利情景，略下调盈利预测，预计公司 2011-2013 年的营业收入分别为

110 亿元、131 亿元、153 亿元，归属母公司净利润分别为 1.84 亿元、2.33 亿

元、3.27 亿元，对应每股收益分别为 0.64 元、0.81 元、1.13 元。 

 维持“买入”投资评级。综合考虑公司拥有大量自有物业及项目储备为估值

提供了一定的安全边际、潍坊、德州弱势地区通过新设大店提升市场占有率

的战略得到有效实施、未来 3 年省内外快速扩张的市场前景，及振兴街等商

业地产项目带来的收益等因素，虽然此次下调盈利预测，但我们认为公司从

长期发展角度具有一定的投资价值，维持“买入”评级。 

 
[table_predict] 财务摘要（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 8794.68 11003.78 13116.24 15357.04 

（+/-） 38.29% 25.12% 19.20% 17.08% 

净利润 110.92 184.19 233.49 326.53 

（+/-） -39.27% 66.05% 26.77% 39.85% 

每股收益(元) 0.38 0.64 0.81 1.13 

PE 65.33 34.38 27.12 19.40 
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立信以诚 财达于通 
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附录：财务预测表 

[table_money]     资产负债表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2972.45 3884.34 3202.63 2217.48 

现金 811.81 1326.33 1514.41 1739.84 

应收账款 0.69 1.74 1.19 2.22 

其它应收款 137.07 62.52 159.96 122.45 

预付账款 57.08 180.43 81.17 233.08 

存货 1964.35 2312.95 1444.11 119.15 

其他 1.45 0.36 1.80 0.73 

非流动资产 5334.67 6252.89 7083.29 7912.62 

长期投资 1.70 1.70 1.70 1.70 

固定资产 2471.67 3088.17 3617.34 4130.50 

无形资产 1715.86 2071.16 2410.99 2762.48 

其他 1145.45 1091.85 1053.26 1017.95 

资产总计 8307.12 10137.23 10285.92 10130.10 

流动负债 4668.37 6474.79 6570.41 6266.91 

短期借款 2003.00 3963.56 2630.29 2760.60 

应付账款 864.82 1158.84 1293.06 1556.97 

其他 1800.55 1352.38 2647.06 1949.34 

非流动负债 1131.00 966.31 782.90 596.88 

长期借款 1131.00 966.31 782.90 596.88 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 5799.37 7441.09 7353.31 6863.80 

少数股东权益 361.94 380.58 404.20 437.24 

归属母公司股东权益合计 2145.81 2315.55 2528.41 2829.06 

负债和股东权益 8307.12 10137.23 10285.92 10130.10 

     

现金流量表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 470.22 -88.00 3036.78 1609.15 

净利润 122.14 202.82 257.11 359.56 

折旧摊销 245.89 274.25 334.20 395.57 

财务费用 142.12 177.74 164.75 93.62 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -9.07 -753.10 2284.14 759.25 

其它 -30.87 10.29 -3.43 1.14 

投资活动现金流 -1903.89 -1202.75 -1161.17 -1226.05 

资本支出 1658.00 928.50 826.97 830.48 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -245.89 -274.25 -334.20 -395.57 

筹资活动现金流 1326.05 -799.41 -9.82 -323.85 
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短期借款 187.40 -644.11 344.43 -35.86 

长期借款 721.00 -164.69 -183.41 -186.02 

其他 417.65 9.39 -170.84 -101.96 

现金净增加额 -107.62 -2090.16 1865.78 59.26 

  

利润表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 8794.68 11003.78 13116.24 15357.04 

营业成本 7195.16 8982.33 10707.63 12506.09 

营业税金及附加 60.96 75.34 90.18 105.44 

营业费用 970.26 1204.91 1449.34 1743.02 

管理费用 240.85 297.10 360.81 430.00 

财务费用 142.12 177.74 164.75 93.62 

资产减值损失 6.91 4.01 5.23 6.21 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 178.42 262.34 338.30 472.66 

营业外收入 19.42 19.75 16.27 18.48 

营业外支出 11.91 11.66 11.74 11.72 

利润总额 185.92 270.43 342.82 479.42 

所得税 63.78 67.61 85.70 119.85 

净利润 122.14 202.82 257.11 359.56 

少数股东损益 11.22 18.64 23.62 33.04 

归属母公司净利润 110.92 184.19 233.49 326.53 

EBITDA 614.54 776.90 905.24 1043.50 

EPS（元） 0.38 0.64 0.81 1.13 

资料来源：公司公告，信达证券 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。本报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和

个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和

修改。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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