
 

  

[table_main] 宏源公司类模板  一季报摘要。2012 年一季度实现营业收入 34.93 亿元，同比增长

13.66%；归属于母公司净利润 0.96 亿元，同比增长 45.01%；扣除非

经常损益基本每股收益 0.184 元，同比增长 42.16%；摊薄每股收益为

0.185 元，平均加权 ROE 为 4.19%，同期增加 1.15 个百分点。 

 综合毛利率表现良好，高于同期 0.55 个百分点至 17.88%。公司通

过品类调整，加强差异化竞争战略，以及成熟门店比重不断上升，

综合毛利率较去年同期相比有显著改善，符合我们之前预期。我们

预计随着公司成熟门店比重不断上升，未来毛利率将能够保持较高

水平。 

 销售、管理和财务费用率全面低于同期水平，期间费用拐点已现。

如我们之前所预期，随着公司 2012 年门店扩张逐渐放缓，公司期

间费用率已经开始下降。一季度销售费用率为 9.00%，低于去年同

期 0.20 个百分点，管理费用率 2.85%，低于同期 0.05 个百分点，财

务费用率 1.30%，低于同期 0.07 个百分点。我们认为，未来随着公

司门店扩张速度进一步放缓，以及成熟门店比重的逐步提高，公司

销售费用率和财务费用率还有进一步下降空间，从而逐步实现利润

释放。 

 业绩如期释放，商业主业（不含地产业务）贡献归属母公司净利润

0.96 亿元，同比大增 45.01%。我们在之前深度报告中预期今年公

司会迎来业绩拐点，一季度数据再次印证了我们之前的判断，公司

商业主业稳健增长，业绩如期释放。 

 盈利预测。12 年 4 月 17 日，公司实施了每 10 股派发现金红利 0.30

元(含税)、资本公积转增股本 8 股的分配方案，转增后公司总股本

由 288,925,883 股增加为 520,066,589 股。由此我们对 EPS 预期进行

相应调整。我们预计 12-14 年 EPS 分别为 0.39 元、0.72 元和 1.16

元，对应市盈率分别为 29.85、16.37 和 10.11；维持“买入”评级。 

百万元、元 

（不含地产业务） 
2010 2011 2012E 2013E 2014E 

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% 

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% 

每股收益(EPS) 0.213 0.222 0.394 0.718 1.163 

PE 55.14 52.88 29.85 16.37 10.11 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 股东户数 

收盘价 11.76 

目标价  

总市值(百万元) 6115.98  

流通市值(百万元) 5576.22  

总股本(百万股) 520.07  

A 股(百万股) 520.07  

—已流通(百万股) 474.17  

—限售股(百万股) 45.90  

B 股(百万股) 0.00 

H 股(百万股) 0.00 

数据来源：宏源证券 
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表 1：银座股份损益表分季度指标 

单位：百万元 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2011 2012Q1 

营业收入 3,073.23 2,286.31 2,559.61 2,988.30 10,907.46 3,492.90 

同比增速 27.18% 20.38% 23.07% 24.55% 24.02% 13.66% 

营业成本 2,540.79 1,883.25 2,114.45 2,445.85 8,984.33 2,868.53 

同比增速 28.33% 20.28% 23.84% 25.94% 24.87% 12.90% 

销售毛利率 17.33% 17.63% 17.39% 18.15% 17.63% 17.88% 

营业税金及附加 24.50 13.91 20.95 25.31 84.67 32.23 

同比增速 43.25% 28.34% 41.03% 39.35% 38.89% 31.54% 

销售费用 282.62 219.35 269.96 410.75 1,182.68 314.46 

同比增速 30.07% 16.68% 44.23% 8.72% 21.89% 11.26% 

管理费用 89.18 100.38 125.46 28.02 343.03 99.51 

同比增速 31.27% 12.53% 22.08% -247.12% 42.42% 11.59% 

财务费用 41.98 47.99 45.42 32.55 167.93 45.58 

同比增速 16.29% 97.62% 12.54% -21.35% 18.16% 8.59% 

期间费用合计 413.78 367.71 440.84 471.31 1,693.64 459.55 

同比增速 28.78% 21.97% 33.47% 17.78% 25.16% 11.06% 

销售费用率 9.20% 9.59% 10.55% 13.75% 10.84% 9.00% 

管理费用率 2.90% 4.39% 4.90% 0.94% 3.14% 2.85% 

财务费用率 1.37% 2.10% 1.77% 1.09% 1.54% 1.30% 

期间费用率 13.46% 16.08% 17.22% 15.77% 15.53% 13.16% 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

同比增速 NA NA NA NA NA NA 

加：营业外收入 1.47 1.07 8.79 22.19 33.52 1.33 

同比增速 -46.53% -77.48% 35.27% 309.97% 72.63% -9.93% 

减：营业外支出 3.74 1.01 2.08 2.77 9.61 0.20 

同比增速 1487.91% 146.38% 230.34% -73.92% -19.36% -94.64% 

利润总额 92.21 21.11 -11.36 62.90 164.86 131.89 

同比增速 -7.94% -9.48% -134.48% 113.27% -11.33% 43.03% 

归属于母公司净利润 66.38 10.58 -9.38 48.09 115.66 96.26 

同比增速 -7.21% -32.98% -138.89% -9296.87% 4.28% 45.01% 

资料来源：宏源证券、公司年报 
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表 2：盈利预测（主业不含地产业务） 

 

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 2011A 2012E 2013E 2014E 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

        营业收入 10907.46 13484 16277 19409 收益率

  减: 营业成本 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 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 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 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 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 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         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         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         ROIC 8.41% 5.92% 8.48% 7.83% 15.01%

        营业利润 140.94 259.45 481.61 786.34 增长率

  加: 其他非经营损益 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 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 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 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 -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 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 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 886.24 134.84 304.52 269.54 资本结构

        应收和预付款项 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 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         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         流动比率 0.65 0.61 0.63 0.82 0.99

        投资性房地产 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 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 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 346.29 173.14 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 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 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 4793.42 3898.75 5911.02 5148.36

        长期借款 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 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 8167.90 7024.60 7427.51 6664.85 业绩和估值指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

        股本 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         EBITDA 551.81 621.33 1334.70 1539.41 1652.08

        留存收益 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 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 352.18 349.68 345.13 337.75         EPS 0.213 0.222 0.394 0.718 1.163

        股东权益合计 2599.21 2776.00 3098.34 3620.34         BPS 4.126 4.321 4.665 5.294 6.312

        负债和股东权益合计 10767.11 9800.60 10525.85 10285.19         PE 55.14 52.88 29.85 16.37 10.11

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

        经营性现金净流量 1266.85 201.6 2185.0 355.7         PB 2.85 2.72 2.52 2.22 1.86

        投资性现金净流量 -1192.24 -522.2 -245.5 -245.5         PS 0.70 0.56 0.45 0.38 0.32

        筹资性现金净流量 -21.59 -430.8 -1769.9 -145.1         PCF 545.49 4.83 30.33 2.80 17.20

        现金流量净额 53.02343595 -751.3994022 169.6758219 -34.97948727         EV/EBIT 16.55 16.07 15.66 8.12 5.75



[table_page]  

 银座股份/1 季报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 4 页 

分析师简介： 

陈旭：商贸零售行业高级分析师，消费服务组组长，5 年证券行业从业经验。就读于香港大学、厦门大学和中山

大学，金融系。2010 年 8 月加盟宏源证券研究所，曾服务于中金公司投资银行部、华泰联合研究所，2009-2010

年新财富团队成员，2011 年新财富最佳分析师商贸零售行业排名第 9。成功推荐标的：永辉超市、欧亚集团、大

连友谊。 

主要覆盖公司：成商集团、天虹商场、银座股份、友阿股份、中百集团、小商品城、东方金钰、王府井、新华百

货、苏宁电器、大商股份、永辉超市、欧亚集团、东百集团、海宁皮城、友好集团、南京中商、吉峰农机、老凤

祥、大连友谊 
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期的上证指数的涨跌幅为标准。 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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