
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 未来公司门店扩张速度放缓，将迎业绩拐点 

 作为省内零售龙头，公司占据大量优质商圈，核心竞争力凸显 

 自有物业价值提供充足安全边际 
 

 扩张放缓，公司将迎业绩拐点。受制于省内优质物业稀缺、省外扩

张风险加大以及公司资金约束，未来公司门店扩张速度将趋于放缓，

但门店内生增长良好，收入增速仍保持相对稳定，公司业绩拐点已

经到来，未来利润释放空间很大。   

 公司之前快速扩张和密集布点战略奠定长期价值。公司门店扩张方

式和速度呈现出两个特点：第一，在优势地区密集复制开店（本省

自有 54 家门店，外省仅河北 1 家）；第二，扩张速度迅猛（仅 8 年

时间从 1 家门店迅速扩张到 55 家），密集渗透和迅速扩张为公司带

来规模经济、抢占优质资源、扩大品牌知名度等百货行业的核心竞

争优势，奠定了其长期价值。 

 经营策略独具特色，善于把握行业趋势。公司率先创新经营模式，

采用百货+超市模块式经营，大大提高了门店复制成功率。此外，

公司很好地把握了零售行业渠道下沉和购物娱乐体验一体化的趋

势，率先在县级、乡镇级地区开出门店，同时积极进军购物中心业

态，实践购物、娱乐、休闲体验一体化经营，大大提高聚客能力，

并有效应对了电子商务对传统单一功能零售业态的冲击。 

 自有物业商业价值提供安全边际。公司自有物业保守估计对应市场

价值 77.5 亿元。目前公司总市值约为 58 亿元，安全边际充分。 

 盈利预测和估值。我们不考虑房地产业务，仅对商业估值，预计

12~14 年公司商业每股收益分别为 0.71、1.29 和 2.09 元，复合增长

率超过 70%。按照商业 2012 年 35 倍市盈率估值，合理价格为 25

元。此外，我们估计地产项目 2012 年贡献 EPS 约 0.5 元，即 2012

年全年业绩 1.2 元。公司处于业绩拐点，上调至“买入”评级。 

百万元、元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

商业部分营业收入 8794.68  10907.46  13484.00  16277.05  19409.01  

    增长率 67.75% 24.02% 23.62% 20.71% 19.24% 

仅商业部分贡献的 

归属母公司净利润 
110.92 115.66 204.88 373.56 604.92 

    增长率 -6.70% 4.28% 77.13% 82.33% 61.94% 

商业部分 EPS 0.384  0.400  0.709  1.293  2.094  

PE 54.02  51.81  29.25  16.04  9.91  
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

相关数据 

收盘价 20.74  

目标价  25 

52 周内高 24.79 

52 周内低 15.40 

总市值(百万元) 5992.32  

流通市值(百万元) 5463.47  

总股本(百万股) 288.93  

A 股(百万股) 288.93  

—已流通(百万股) 263.43  

—限售股(百万股) 25.50  

资料来源：宏源证券 
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投资要点 

（一）拐点型公司，业绩释放箭在弦上 

我们认为，未来银座股份扩张速度趋于放缓，期间费用率将显著降低，但门店内生

增长良好，收入增速仍保持相对稳定，利润释放空间较大。受制于省内优质物业稀缺、

省外扩张风险加大以及公司资金约束，未来公司门店扩张速度将趋于放缓，从 11 年年报

中披露的公司项目储备情况也印证了我们之前的判断。受外延扩张放缓影响，公司销售费

用率和财务费用率将呈现显著下降，而公司收入则受益于次新门店内生增长良好而将保持

相对较快增速，从而公司盈利将迎来明显拐点，业绩释放箭在弦上。 

（二）省内龙头，门店布局完善，规模效应凸显 

公司前期坚定执行快速扩张以及密集布点的经营战略，奠定了公司在山东省内零售

龙头的低位。目前公司共有 57 个门店，遍布山东 10 个经济增速较快的地级市以及河北石

家庄市，规模效应凸显，毛利率稳定性好于行业平均水平。同时，公司抢先布局优质商圈，

通过购买自有物业以及 20 长租等方式有效控制了费用增长速度，长期竞争优势明显。未

来母公司有望将旗下全部零售业务通过上市公司整合，公司经营的规模效应将进一步显现。 

（三）经营策略独具特色，善于把握行业趋势 

公司差异化战略清晰，创新意识强烈，积极把握行业发展趋势，未来竞争优势依然

明显。公司率先创新经营模式，采用百货+超市模块式经营，针对不同区域采用不同组合，

大大提高了门店复制成功率。此外，公司敏感地意识到未来零售行业渠道下沉和购物娱乐

体验一体化的趋势，率先在县级、乡镇级地区开出门店，抢先布局三四线地区，在当地先

发优势和品牌效应明显；另一方面公司积极进军购物中心业态，实现购物、娱乐、休闲体

验一体化经营，大大提高聚客能力，并有效应对了电子商务对传统单一功能零售业态的冲

击。我们认为，公司强烈的创新意识以及对行业趋势的清晰把握构成公司长期竞争优势。 

（四）自有物业商业价值提供安全边际 

公司自有物业面积 77.5 万平米，分布于各个城市核心商圈地域。保守估计，自有物

业对应市场价值 77.5 亿元。目前公司总市值约为 58 亿元，折价 25%左右。 

（五）盈利预测和估值 

按照未来公司外延扩张放缓的假设，我们预计 12-14 年公司商业部门每股收益分别为

0.71、1.29 和 2.09 元，复合增长率超过 70%。按照公司 2012 年 35 倍市盈率估值，合理价

格为 25 元。公司处于业绩拐点，上调至“买入”评级。 
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一、我们看好的理由：拐点型公司，业绩释放箭在弦上 

（一）门店扩张速度放缓，将优先开优势地点门店 

我们认为未来银座股份扩张速度将趋于放缓（从新增营业面积角度），理由有三：首

先，省内优质物业资源稀缺，同时省内百货竞争趋于激烈，使得开店选址困难增加；其次，

省外扩张由于缺乏省内扩张所依赖的当地资源，在选址和成本控制等方面困难增加，且面

临的跨区域经营风险增加，公司将趋于谨慎；最后，随着公司经营规模不断扩大，保持之

前的扩张速度将消耗更多资金，在融资环境没有迅速改善的情况下，资金将限制公司扩张

速度。由此，我们判断公司未来门店扩张速度放缓，并且将优先开优势地点门店。 

1、优质物业资源稀缺制约省内扩张 

我们认为目前山东省内优质商圈资源非常稀缺，主要判断依据有三：第一，省内各

龙头企业采取相似外延扩张战略（银座、利群、振华等），商圈竞争激烈；第二，银座近

2 年扩张选址已逐步从城市中心转移至县、乡镇级区域，不争城市中心而抢渠道下沉，说

明优质商圈资源已消耗殆尽；第三，商业物业成本逐年上升，销售价格从 2005 年不到 2500

元每平米飙升至 2010 年的近 6000 元每平米，商业成本上升削减了部分商圈的吸引力。 

此外，除银座股份（600858）在山东 10 个地级市密集布点，银座品牌旗下其他门店

也已经渗透省内其他地市。目前，银座门店已完成省内全部 17 个地市的门店布局，省内

扩张速度将迎来拐点。 

由此，我们认为，在未来省内优质资源稀缺以及银座完成省内全地市布局的情况下，

未来省内扩张脚步放慢将成为大概率事件。 

2、省外扩张趋于谨慎 

公司省外扩张较省内布局将更加谨慎，门店扩张难以保持前期速度。公司省外扩张

目前仅通过收购获得的河北石家庄一店，公司未来省外扩张仍方式将遵循两个策略：1，

先收购成熟门店，而后自建方式；2，集中精力在物流配送能力不会采取遍地扩张的“散

打”方式。由于公司在外省扩张可用资源相对稀缺（大股东背景及其在当地资源），选址

和成本控制困难增加，同时由于较为缺乏当地经验，经营风险增加。因此公司在省外扩张

方面将趋于谨慎，而不会保持之前扩张速度。 

3、资金约束影响扩张 

公司自 2008 年开始迅速扩张以来，资金需求旺盛，另一方面由于新门店数量占比较

高，培育期间对现金流贡献有限，造成财务费用急速飙升。过去 4 年中，公司营业收入年

复合增长 37.24%，而财务费用年复合增长达到 92.51%，资金约束矛盾凸显。我们认为在

融资环境以及公司成熟门店占比没有迅速改善的情况下，资金将限制公司扩张速度，之前

过快的门店扩张趋势难以维持。 

（二）销售费用及财务费用有下降空间，净利率弹性极大 

在未来公司扩张速度放缓的基本判断下，我们认为公司销售费用率及财务费用率将有
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下降空间。数据显示，销售费用中的主要驱动因素职工薪酬（占销售费用比重超过 30%）

对于公司扩张速度有很大弹性。2010年，公司有效经营面积扩张59%，职工薪酬增长124%；

2011 年，公司有效经营面积扩张 19%，职工薪酬增速迅速降至 23%。此外，占比较大的

水电、折旧费用也受到新增面积影响较大。随着未来公司扩张速度进一步放缓，我们认为

销售费用率还将继续下降。 

图 1：销售费用细分项目对于有效面积扩张的敏感度分析 

 

资料来源：宏源证券，红色部分为上市公司门店覆盖地区 

 

图 2：整体销售费用增速表现与面积增速非常吻合 
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资料来源：宏源证券 

 

 

图 3： 2011 年销售费用率出现拐点，随着新增面积增长放缓，将继续下降 

 

 

资料来源：宏源证券 

 

此外，随着公司扩张速度放缓，资金需求扩张减速，同时成熟门店占比逐年提高，现

金流贡献能力逐步增强，公司财务费用率也将出现显著下滑。 

 

图 4：2011 年财务费用率拐点已现，7 年来首次下降 
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资料来源：宏源证券 

 

图 5：销售净利润对财务和销售费用率变化非常敏感 

 

资料来源：宏源证券 公司资料 

（三）中长期内生性增长潜力巨大 

数据显示，公司内生性增长潜力巨大。从公司整体坪效表现看，呈现逐年下降的趋势，

但我们认为这主要是由于公司扩张过快，大体量新门店不断开出，从而拉低总体坪效所致。

自 2008 年以来，公司在莱芜和菏泽两个城市基本没有新增门店，其坪效数据可以较为真

实地反映出公司内生增长能力（即同店增长）。莱芜坪效从 2008 年 2669 元/平米逐年上升

至 2011 年 5405 元/平米，坪效复合增长率达 26.52%；菏泽坪效从 2008 年的 6210 元/平米

上升至 2011 年 12437 元/平米，复合增长率达 26.05%。可见公司可比门店内生增长潜力巨

大，随着成熟门店比重逐渐上升，公司整体坪效将呈现回升趋势。 

图 6：3 年以上店龄的成熟门店比重不断上升 

 

资料来源：宏源证券 
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图 7：公司前期新店扩张过快拉低整体坪效 

 

 

资料来源：宏源证券 

 

图 8：莱芜可比门店坪效复合增长率 26.52%  图 9：菏泽可比门店坪效复合增长率 26.05% 

 

 

 
资料来源：宏源证券，WIND  资料来源：宏源证券，WIND 
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市值约为 58 亿元，折价 25%左右。从这个角度看，公司具有较高安全边际。 

表 1：银座股份自有物业门店 

地区 名称 开业时间 自有面积 

石家庄 石家庄东购广场 1992-7-7 51,000 

泰安 泰安银座商城 2000-12-8 50,149 

滨州 滨州银座商城 2002-12-11 27,866 

东营 东营银座商城 2003-4-26 30,000 

淄博 淄博银座商城 2003-5-1 56,760 

临沂 临沂银座商城 2004-12-1 40,249 

淄博 周村购物广场 2006-5-28 34,337 

菏泽 菏泽银座商城 2006-9-23 42,000 

淄博 博山购物广场 2007-4-8 21,750 

东营 东城店 2008-9-6 65,000 

滨州 黄河店 2009-6-12 20,000 

德州 宁德德州商城 2010-9-28 56,000 

潍坊 潍坊财富广场 2010-10-23 139,788 

济南 振兴街商业 2011-10-1 140000 

总计   774,899 

资料来源：宏源证券，公司公告 

（五）解决集团与股份的同业竞争问题，渐行渐近 

公司第一大股东山东省商业集团有限公司承诺未来商品零售业务的发展规划将以本

公司为主导，并将公司作为未来整合其所控制的零售业务资源的唯一主体，在各方面条件

成熟的情况下，将其所控制的本公司之外的零售业务全部纳入上市公司。 

自 2010 年证监会发布《关于开展解决同业竞争、减少关联交易，进一步提高上市公

司独立性工作的通知》以及进一步强调将同业竞争问题纳入上市公司再融资审核之后，

2011 年，渤海物流和南京新百相继解决同业竞争问题。我们判断，公司采取措施进一步

解决同业竞争问题的时点已渐行渐近。实质上，公司大股东鲁商集团已经逐步开始推进解

决同业竞争各项措施，在 2010 年将集团旗下淄博地区全部 6 家百货纳入上市公司。 

表 2：商贸零售企业解决同业竞争情况 

公司名称 同业竞争问题 解决时间 解决方案 

渤海物流 

渤海物流股东中兆投资旗下秦皇岛

茂业商厦与渤海物流存在同业竞争

问题 

2011 年 9 月 9 日 

中兆投资、渤海物流和秦皇岛茂业签署《中兆投

资管理有限公司委托秦皇岛渤海物流控股股份有

限公司管理秦皇岛茂业商厦经营管理有限公司的

托管及关联交易协议》，将秦皇岛茂业除所有权、

收益权、处臵权之外的经营管理权委托给渤海物

流管理，托管期限至 2013 年 12 月 31 日止。 

南京新百 
南京金鹰国际集团有限公司与南京

新百存在同业竞争问题 
2011 年 5 月 30 日 

公司控股股东南京新百投资控股集团有限公司、

南京金鹰国际集团有限公司、南京华美联合营销

管理有限公司与三胞集团签署了《股份转让协议
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书》,金鹰减持股份，三胞集团成为第一大股东，

从而解决金鹰与南京新百同业竞争问题。 

资料来源：宏源证券，公司公告 

二、银座股份介绍 

（一）历史沿革 

银座集团股份有限公司创建于 1984 年 11 月，原名济南渤海贸易公司。1994 年 5 月

公司股票在上海证券交易所挂牌交易。2005 年 7 月更名为银座集团股份有限公司。 

2003年 5月 19日,公司曾由于连续三年亏损，股票被上海证券交易所暂停上市。此后，

山东省商业集团总公司（鲁商集团）受让了公司部分国家股和社会法人股成为实际控制人。

2004 年，公司经过资产重组，先后剥离了热电供应、酒店、建材、娱乐服务业相关资产，

并确定以零售为主营业务，实现了扭亏为盈。 

截止 2011 年 6 月 30 日，公司零售业务已经遍布山东省济南、淄博、潍坊、菏泽、泰

安、东营、临沂、滨州、莱芜、德州以及河北省石家庄共 11 个城市。2010 年，公司营业

收入近 88 亿元，成为山东地区最有影响力的零售企业之一。 

（二）股权结构 

公司实际控制人为山东省商业集团总公司（鲁商集团）。鲁商集团旗下零售业务除上

市公司外，主要还包括银座商城股份有限公司，持有上市公司 7.51%股份，并共同使用“银

座”品牌。银座集团股份有限公司（600858）与银座商城股份有限公司虽共同使用“银座”

品牌，但门店地理分布划分明显。为避免同业竞争，除济南市外，凡银座集团股份有限

公司（600858）进入的城市，银座商城股份有限公司不再进入。 
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图 10：2010 年公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，宏源证券整理 

 

图 11：银座股份与银座商城的门店分布呈互补 形式 

 

资料来源：公司公告，宏源证券整理 
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（三）公司经营概况 

公司布局山东 10 个地市以及河北石家庄，收入前三位地区济南、淄博和泰安贡献了

近 50%收入。石家庄单店贡献 6%，对公司影响也十分可观。我们认为，前三个地区收入

贡献超过 50%说明公司在三、四线城市已经布局的网点未来收入还有大幅度提高的空间。

随着城镇化进程提高，三四线城镇居民收入增加，预计未来公司在济南、淄博和泰安的收

入占比将下降。 

图 12：2011 年各地区销售收入  图 13：2011 年各地区销售收入百分比 

 

 

 

资料来源：宏源证券，WIND  资料来源：宏源证券，WIND 

毛利率方面，2010 年，石家庄、济南和临沂居前，达到 16%左右，潍坊地区毛利最

低，接近 10%。 

图 14：2011 年与 2010 年银座各地区毛利率水平 

 

资料来源：宏源证券 
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三、山东省商业环境 

（一）经济环境 

山东省经济规模总量可观，2011 年达到 4.54 万亿元人民币，排名全国第三。 

图 15：2011 年山东 GDP 总量排名全国第 3  图 16：2011 年山东人均 GDP 总量排名全国第 9 

 

 

 
资料来源：宏源证券，WIND  资料来源：宏源证券，WIND 

 

图 17：山东省 GDP 及其增速  图 18：山东名义 GDP 及其增速 

 

 

 
资料来源：宏源证券，WIND  资料来源：宏源证券，WIND 
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（二）零售行业发展情况 

 

 

 

图 20：2010 年山东各地级市社零总额 

 

资料来源：宏源证券，红色部分为上市公司门店覆盖地区 
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图 19：山东省社零总额及其增速 

 

资料来源：宏源证券 
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图 21：2010 年山东各地级市社零总额增速 

 

资料来源：宏源证券，红色部分为上市公司门店覆盖地区 

 

表 3：2010 年中国连锁百强中山东企业 

公司名称 全国排名 销售额（亿元） 销售增幅 门店个数 门店增幅 

山东银座商城股份有限公司 12 370.00 44.3% 264 28.2% 

利群集团股份有限公司 24 169.30 11.6% 836 -6.1% 

山东家家悦集团有限公司 37 123.37 21.9% 524 7.2% 

山东新星集团有限公司 41 110.63 12.0% 592 11.3% 

山东潍坊百货集团股份有限公司 42 109.92 15.4% 356 11.9% 

山东威海百货大楼集团股份有限公司 72 40.11 -5.9% 24 -7.7% 

青岛维客集团股份有限公司 77 36.18 10.3% 50 -94.0% 

山东全福元商业集团有限责任公司（原

寿光百货大楼） 
87 30.22 15.4% 122 69.4% 

资料来源：中国连锁经营协会，宏源证券整理 

三、公司经营分析 

（一）公司基本战略奠定长期价值 

公司坚持区域密集渗透和迅速扩张战略，奠定长期价值。公司门店扩张方式和速度

呈现出两个特点：第一，在优势地区密集复制开店（本省自有 54 家门店，外省仅河北 1

家）；第二，扩张速度迅猛（仅 8 年时间从 1 家门店迅速扩张到 55 家，其中 2008 年到 2011

年是门店扩张最为激进的四年）。我们认为，密集渗透和迅速扩张为公司带来规模经济、

抢占优质资源、扩大品牌知名度等百货行业的核心竞争优势，奠定了其长期价值。 
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图 22：银座股份门店发展进程 

 

资料来源：宏源证券 公司资料 

注释：新开门店对应年份为并入公司年份，非开业时间。 

1、规模经济效应显著 

密集渗透和迅速扩张战略共同带来显著规模经济效应。公司从 2005 年的 5 家门店在

6 年内急速扩张 10 倍至 55 家，连锁网络迅速遍布山东 10 个地市，公司规模增长迅速；

同时，公司 55 家门店中，54 家集中于山东省内。迅速扩张所形成的规模效应一方面迅速

增强了公司议价能力，增厚毛利率拓展空间；另一方面，与密集渗透战略相结合，物流成

本得到很大程度的摊薄，进一步巩固公司毛利率。 

在 2008 年至 2010 年间，百货行业由于受到行业内竞争加剧，网购爆发式增长等负面

因素，毛利率呈现逐年下降趋势。然而，在这样的行业背景以及公司培育期门店比重急剧

上升的不利因素下，公司毛利率得到了规模经济效应的稳定支撑。我们预计未来随着公司

培育期门店占比下降，公司毛利将很可能有进一步提升空间。 

图 23：公司主营业务毛利率在快速扩张中保持稳定  图 24：百货行业整体毛利率呈现下降趋势 

 

 

 
资料来源：宏源证券，WIND 

注释：此处为主营业务毛利率，非综合毛利率 

 资料来源：宏源证券，WIND 

注释：百货行业数据为 2005 年之前已经上市的 34 家百货公司 
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2、抢占优质商圈资源 

公司迅速扩张抢占稀缺优质商圈资源，获得百货经营的核心竞争优势。商圈资源是

百货经营中最重要的竞争力之一，随着山东省各地市经济增长，优质商圈急剧减少，主要

反映在三个方面：第一，核心商区土地供给量有限，然而需求持续旺盛，可供给量不断萎

缩；第二，物业的长租和自有形式在百货行业经营中普遍存在，因此一旦优质地块被占，

中短期不存在再生能力；第三，繁华商圈地块成本不断快速上升，侵蚀盈利空间，使得“优

质”商圈资源优势不再。因此，公司采取快速扩张方式，抢占优质商圈资源，不但化为

自身竞争优势，同时给潜在竞争对手带来极大劣势。 

公司在山东各地市门店多集中于当地商业最繁华区域，获取优质商圈资源能力极强。

以泰安为例，太安最繁华商业区为沿东岳大街商圈，仅在此区域银座便布局 5 家门店，显

现其强势地位。 

图 25：泰安银座门店集中于最繁华的东岳大街商圈  图 26：山东商业营业用房平均销售价格逐年上升  

 

 

 
资料来源：宏源证券，公司资料  资料来源：宏源证券，WIND 

 

3、迅速扩大市场份额，品牌效应形成 

迅速扩张战略迅速提高公司市场份额，银座品牌稳坐山东头把交椅。通过执行密集

渗透和迅速扩张的战略，公司在省内市场分额迅速提升。从销售收入占省连锁零售额比重

看，银座股份从 2005 年的 1.6%仅用 5 年时间便提高到 4.8%，银座品牌（加总银座股份

及鲁商集团）零售额整体占比高达 11.7%，成为山东省零售第一大品牌，远超排名第二的

利群集团。加之山东消费者普遍存在惯性消费和较高的品牌忠诚度，迅速扩张不仅仅令公

司占据了目前的高市场份额，更增加了之后利用品牌效应逐步拓展毛利率空间的可能性。 
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图 27：银座股份收入占山东连锁零售比重快速上升  图 28：2010 年银座品牌销售收入在山东省排名第一  

 

 

 
资料来源：宏源证券，WIND  资料来源：宏源证券，中国商业联合会 

（二）公司经营亮点 

1、红海之中变模式：率先转向购物中心业态 

在百货业竞争加剧的阶段，公司率先转向购物中心业态，加大差异化竞争，提升竞

争力。山东省零售业竞争较为激烈，2011 年全国连锁百强企业排名中，山东省占据 8 席。

百货业的竞争更为激烈，除了行业内竞争，还需应对网购冲击。在百货业进入竞争白热化

的阶段，银座率先转向购物中心业态。购物中心业态除了包含一站式购物功能外，还涵盖

休闲、娱乐、餐饮等“体验式”服务，对消费者具有更强吸引力，并且“体验式”服务难

以被网购所替代，因此，向购物中心业态转变是未来零售行业发展的最主要趋势之一。

山东省 2011 年人均 GDP 超过 47000 元人民币，约合 7000 美元，购物中心业态即将进入

高速成长期。公司紧随行业趋势，率先发力，先后已经在济南、潍坊、德州等地开出多家

大体量购物中心。  
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图 29： 济南银座商城和谐广场购物中心内部  图 30：济南银座商城和谐广场购物中心外观 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

2、蓝海之内抢布局：重视县和乡镇级的渠道下沉 

公司不但在地级市区域具有很强的竞争力，同时注重县和乡镇级渠道下沉，开拓百货

蓝海。公司自 2005 年在青州开出第一家县级市百货门店；之后 2009 年于博兴县开出第一

家县级百货门店；2011 年，公司门店渠道进一步下沉，在新汶开出第一家乡镇级门店。

公司渠道下沉速度远超当地竞争对手，开拓了百货零售的新蓝海，提前抢先布局，形成品

牌知名度以及县乡运营经验的先发优势。 

表 4：银座渠道下沉门店一览 

门店名称 区域级别 进入时间 经营面积 

青州银座商城 县级市 2005 年 8 月 26,000 

新泰银座商城 县级市 2006 年 9 月 18,400 

银座商城博兴店 县 2009 年 9 月 20,228 

桓台购物广场 县 2007 年 4 月 16,000 

广饶店 县 2010 年 4 月 24,000 

垦利店 县 2010 年 11 月 18,000 

邹平店 县 2010 年 5 月 39,296 

临沭店 县 2010 年 1 月 10,000 

新汶店 乡镇 2011 年 5 月 5,679 

乐陵店 县级市 2012 年 1 月 27,000 

资料来源：公司公告，宏源证券整理 
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3、扩张有道：一城多店，错位经营，模块式复制提升成功率 

公司扩张并非完全统一的单店复制模式，而是采用百货+超市的不同组合进行复制，

大大提高了门店扩张的成功率。其中“百货”可分为中心点、分店、时尚店，其定位根据

地区消费人群收入水平，人口密度而有所区分；“超市”则分为便利超市和大型超市。公

司的这种门店复制模式优势有三：第一，通过百货+超市的开店模式，充分利用了两种业

态的吸客能力，相互增加消费客流，从而达到门店最大利用率；第二，不同类型的百货和

超市组合，可以对不同区域采取适合的开店方式，最大程度适应区域消费特征，从而提高

了门店扩张的成功率；第三，不同组合所针对的定位差异显著，可以很好地在同一城市进

行错位经营，而将相互影响降到最低水平，从而最大限度在同一城市中实现密集布局，提

高市场占有率。 

图 31：银座的“模块式组合”门店扩张策略 

 

资料来源：宏源证券 

 

六、盈利预测与投资建议 

按照未来公司外延扩张放缓的判断，我们预计 12-14 年公司商业部门每股收益分别为

0.71、1.29 和 2.09 元，复合增长率超过 70%。按照公司 2012 年 35 倍市盈率估值，合理价

格为 25 元。公司处于业绩拐点，上调至“买入”评级。此外，我们估计此前公司已经完

工的地产项目将在 2012 年部分结算，预计另贡献 EPS 约 0.5 元，即 2012 年全年业绩 1.2

元。 
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表 5：主营业务收入分地区构成预测 

单位：亿元 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

济南市 11.50 14.10 16.71 20.73 28.02 31.39 35.15 

淄博市   13.30 17.01 19.56 22.50 25.87 

潍坊市 1.95 2.61 3.26 5.48 6.40 7.23 8.17 

菏泽市 2.61 3.13 4.00 5.22 6.58 8.29 10.45 

泰安市 7.96 8.87 11.04 12.87 16.44 20.08 24.37 

东营市 7.03 8.37 10.30 13.73 15.79 18.16 20.89 

临沂市 3.36 4.10 5.44 6.55 8.39 10.23 12.48 

滨州市 4.06 5.00 7.89 10.00 11.50 13.22 15.21 

莱芜市 1.81 2.64 3.55 4.21 5.06 6.07 7.28 

德州市  0.60 1.49 2.93 4.17 5.03 6.04 

石家庄市  0.74 7.66 6.40 7.04 7.74 8.51 

河北保定市     0.96 2.06 2.37 

河北张家口

市 
    0.00 1.10 2.37 

陕西省西安

市 
    0.00 1.13 2.44 

青岛市     0.00 2.40 5.16 

聊城市     0.23 0.49 0.56 

资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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表 6：盈利预测 

 

资料来源：宏源证券 

 

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

        营业收入 8794.68 10907.46 13484 16277 19409 收益率

  减: 营业成本 7195.16 8984.33 11112 13419 15996         毛利率 18.19% 17.63% 17.59% 17.56% 17.58%

        营业税金及附加 60.96 84.67 104.67 126.35 150.66         三费/销售收入 15.39% 15.53% 14.89% 13.82% 12.76%

        营业费用 970.26 1182.68 1415.60 1635.79 1856.11         EBIT/销售收入 3.48% 2.76% 3.16% 3.72% 4.46%

        管理费用 240.85 343.03 414.03 478.43 528.46         EBITDA/销售收入 6.27% 5.70% 9.90% 9.46% 8.51%

        财务费用 142.12 167.93 178.39 135.61 91.36         销售净利率 1.39% 0.97% 1.50% 2.27% 3.08%

        资产减值损失 6.91 3.87 0.00 0.00 0.00 资产获利率

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         ROE 5.17% 5.15% 8.44% 13.57% 18.43%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 3.75% 2.79% 4.35% 5.76% 8.42%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 8.41% 5.92% 8.48% 7.83% 15.01%

        营业利润 178.42 140.94 259.45 481.61 786.34 增长率

  加: 其他非经营损益 7.51 23.91 10.39 10.39 10.39         销售收入增长率 67.75% 24.02% 23.62% 20.71% 19.24%

        利润总额 185.92 164.86 269.84 492.00 796.73         EBIT 增长率 38.62% -1.76% 41.89% 42.06% 43.00%

  减: 所得税 63.78 58.96 67.46 123.00 199.18         EBITDA 增长率 56.22% 12.60% 114.81% 15.34% 7.32%

        净利润 122.14 105.90 202.38 369.00 597.55         净利润增长率 6.51% -13.30% 91.10% 82.33% 61.94%

  减: 少数股东损益 11.22 -9.77 -2.50 -4.55 -7.37         总资产增长率 51.67% 31.86% -8.98% 7.40% -2.29%

        归属母公司股东净利润 110.92 115.66 204.88 373.56 604.92         股东权益增长率 76.06% 4.72% 7.98% 13.47% 19.23%

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E     经营营运资本增长率 21.24% -479.05% 68.02% -146.90% 89.09%

        货币资金 786.55 886.24 134.84 304.52 269.54 资本结构

        应收和预付款项 196.28 198.98 289.72 300.29 403.18         资产负债率 69.29% 75.86% 71.68% 70.56% 64.80%

        存货 1964.35 3088.49 3160.88 4386.19 4610.09         投资资本/总资产 46.69% 34.18% 58.22% 40.63% 47.30%

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 35.40% 22.75% 41.71% 17.78% 19.81%

        长期股权投资 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70         流动比率 0.65 0.61 0.63 0.82 0.99

        投资性房地产 0.00 161.10 144.75 128.40 112.05         速动比率 0.22 0.16 0.07 0.10 0.13

        固定资产和在建工程 2873.27 3995.60 3998.68 3699.71 3375.42         股利支付率 18.23% 12.49% 12.49% 12.49% 12.49%

        无形资产和开发支出 2019.17 2088.72 1896.88 1705.05 1513.21         收益留存率 81.77% 87.51% 87.51% 87.51% 87.51%

        其他非流动资产 324.13 346.29 173.14 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 8165.46 10767.11 9800.60 10525.85 10285.19         总资产周转率 1.08 1.01 1.38 1.55 1.89

        短期借款 2003.00 1858.00 1609.37 0.00 0.00         固定资产周转率 3.56 3.25 3.37 4.40 5.75

        应付和预收款项 2483.70 4793.42 3898.75 5911.02 5148.36

        长期借款 1131.00 1320.27 1320.27 1320.27 1320.27         应收账款周转率 4109.42 37396.31 4967.28 17801.22 5687.08

        其他负债 40.00 196.21 196.21 196.21 196.21         存货周转率 3.66 2.91 3.52 3.06 3.47

        负债合计 5657.70 8167.90 7024.60 7427.51 6664.85 业绩和估值指标 2009A 2010 2011E 2012E 2013E

        股本 288.93 288.93 288.93 288.93 288.93         EBIT 305.92 300.55 426.46 605.84 866.32

        资本公积 1196.62 1196.62 1196.62 1196.62 1196.62         EBITDA 551.81 621.33 1334.70 1539.41 1652.08

        留存收益 660.26 761.48 940.77 1267.67 1797.04         NOPLAT 206.51 189.73 312.05 446.59 641.95

        归属母公司股东权益 2145.81 2247.03 2426.32 2753.22 3282.59         净利润 110.92 115.66 204.88 373.56 604.92

        少数股东权益 361.94 352.18 349.68 345.13 337.75         EPS 0.384 0.400 0.709 1.293 2.094

        股东权益合计 2507.76 2599.21 2776.00 3098.34 3620.34         BPS 7.427 7.777 8.398 9.529 11.361

        负债和股东权益合计 8165.46 10767.11 9800.60 10525.85 10285.19         PE 54.02 51.81 29.25 16.04 9.91

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E         PEG N/A N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 11.21 1266.85 201.6 2185.0 355.7         PB 2.79 2.67 2.47 2.18 1.83

        投资性现金净流量 -1418.36 -1192.24 -522.2 -245.5 -245.5         PS 0.68 0.55 0.44 0.37 0.31

        筹资性现金净流量 1329.15 -21.59 -430.8 -1769.9 -145.1         PCF 534.46 4.73 29.72 2.74 16.85

        现金流量净额 -77.99681 53.02344 -751.3994 169.6758 -34.97949         EV/EBIT 25.03 24.71 21.74 12.41 8.74
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