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报告摘要： 
 2012 年年报摘要。2012 年实现营业收入 135.36 亿元，同比增长

24.10%；归属于母公司所有者的净利润 3.47 亿元，同比下增长

199.59%。扣除非经常损益归属母公司净利润 3.31 亿元；同比增长

255.59%；摊薄每股收益为 0.666 元；平均加权 ROE 为 14.36%。 
 振兴街地产项目结算贡献 9.6 亿元营业收入和 1.1 亿元净利润。2012

年公司之孙公司山东银座置业有限公司投资的济南振兴街 Shopping 
Mall 项目中附带建设的商品房大部分交房结算，本年度实现收入 9.60
亿元，初步测算贡献净利润约 1.2 亿元。扣除地产结算后收入为 125.76
亿元，同比增长 15.30%；净利润 2.27 亿元，同比增长 96%。 

 综合毛利率上升 1.28%至 18.91%。公司商业主营毛利率为 14.59%，

与去年商业毛利率持平，综合毛利率提升主要来自地产业务结算（地

产毛利率 31%）。分地区看，济南地区毛利率大幅上升 4.08%至

20.83%；潍坊、石家庄和滨州分别提升 0.70%、0.68%和 0.48%。德

州基本持平，其他区域毛利率均出现小幅下降。 
 费用控制力进一步增强。公司销售费用增长 19.56%，管理费用下降

16.82%，两项费用率均下降，财务费用率略有上升，至 1.58%。 
 2012 年公司开店速度略慢于之前水平，新开门店 9 家，新增面积约

25 万平米，店龄进一步优化，有利于业绩持续释放。公司 2012 年新

开门店 9 家，合计新增面积达 25 万平米。截止至 2012 年 12 月，公

司总门店数达到 64 家，总面积达到 180 万平米，我们认为 13 年公司

新开门店面积预计和 12 年相近，但随着总面积基数增大，新开门店

增速较 12 年有所放缓。此外，公司门店平均培育期约为 3 年，自 08
年开始加速扩张至 2012 年，3-5 年店成长龄门店占比不断提升，达到

27%，未来 2 年，成长型门店占比仍将保持较高比重，助力业绩释放。

 盈利预测和投资建议。我们看好公司渠道下沉密集布点的扩张战略，

预计公司 13-14 年 EPS 为 0.83、1.08 元，维持“买入”评级。 
 

主要经营指标 2010 2011 2012 2013E 2014E 
营业收入(百万) 8794.68 10907.46 13536.05 15713 18737 
增长率（%） 67.75 24.02% 24.10% 16.08% 19.24% 
归母净利润(百万) 110.92 115.66 346.52 434 565 
增长率（%） -6.70% 4.28 199.59 25.25% 29.97% 
每股收益 0.213 0.40 0.67 0.834 1.084 
市盈率 40.61 21.63 12.91 10.37 7.98 
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表 1：损益表分季度指标 

财务指标 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2012 

营业收入 3,492.90 2,987.02 2,955.84 4,100.29  13,536.05 
营业收入增速 YOY 13.66% 30.65% 15.48% 37.21% 24.10%

营业成本 2,868.53 2,402.92 2,418.63 3,286.54  10,976.62 
综合毛利率（左） 17.88% 19.55% 18.17% 19.85% 18.91%
综合毛利率变动幅度 0.55% 1.93% 0.78% 1.69% 1.28%
营业税金及附加 32.23 43.14 27.40 88.34  191.11 

销售费用 314.46 262.07 291.42 546.04  1,413.98 
销售费用增速 11.26% 19.48% 7.95% 32.94% 19.56%
管理费用 99.51 119.03 131.23 -64.45  285.32 

管理费用增速 11.59% 18.58% 4.60% -330.05% -16.82%
财务费用 45.58 55.96 52.55 60.33  214.42 

期间费用率 13.16% 14.63% 16.08% 13.22% 14.14%
销售费用率 9.00% 8.77% 9.86% 13.32% 10.45%
管理费用率 2.85% 3.98% 4.44% -1.57% 2.11%
财务费用率 1.30% 1.87% 1.78% 1.47% 1.58%
资产减值损失 1.83 1.46 -0.15 3.80  6.94 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

其中：对联营和合营企业的投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
营业利润 130.76 102.44 34.77 179.68  447.66 

加：营业外收入 1.33 3.94 5.23 16.51  27.01 
减：营业外支出 0.20 2.94 0.76 8.67  12.57 

其中：非流动资产处置净损失 0.00 0.00 0.00 2.18  2.18 
利润总额 131.89 103.44 39.24 187.53  462.10 
减：所得税 36.12 34.29 14.59 35.73  120.73 
净利润 95.77 69.15 24.65 151.80  341.37 

减：少数股东损益 -0.49 -2.32 -1.39 -0.95  -5.15 
归属于母公司所有者的净利润 96.26 71.47 26.04 152.75  346.52 

归母净利润增速 45.01% 575.77% -377.59% 217.67% 199.59%
销售净利率（右） 2.76% 2.39% 0.88% 3.73% 2.56%

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 1：12 年收入增速 24.10%  图 2：12 年净利润增速 199.59%% 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 3：12 年毛利率上升至 18.91%，净利率升至 2.56%  图 4：12 年销售费用率下降至 10.45% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 5：12 年管理费用率下降至 2.11%  图 6：12 年财务费用率上升至 1.58% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 7：4 季度收入同比增速 37.21%  图 8：4 季度净利润增速反弹至 217.67% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 
图 9：4 季度毛利率升至 19.85%，净利率升至 3.73%  图 10：4 季度销售费用率下降至 13.32% 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 11：4 季度管理费用率转负，至-1.57%  图 12：4 季度财务费用率上升至 1.47% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

表 2：销售费用细分项目 
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销售费用（百万） 2012 年 2011 年 同比变化 

办公费 14.06 13.04 7.88% 
保险费 7.88 6.65 18.56% 

低值易耗品摊销 4.98 4.29 16.02% 
广告宣传费 91.29 78.13 16.84% 
劳动保护费 2.13 2.88 -26.24% 
运杂费 1.93 2.36 -18.42% 
水、电费 173.68 152.43 13.94% 
物业修理费 54.41 46.75 16.39% 

长期待摊费用摊销 90.58 83.91 7.96% 
折旧费 199.63 157.75 26.55% 
职工薪酬 438.20 335.67 30.54% 
租赁费 225.28 194.40 15.89% 

包装印刷费 8.29 7.42 11.73% 
差旅费 17.69 16.12 9.70% 

保洁保安费 47.30 44.31 6.76% 
装修改造费 4.67 23.34 -80.01% 

其他 31.97 13.22 141.92% 
合计 1413.98 1182.68 19.56% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

表 3：管理费用细分项目 
管理费用细分项目 2012 年 2011 年 同比变化 

办公费  1.651  1.948  -15.24% 
费用性税金  43.230  29.717  45.47% 
开办费  36.669  51.475  -28.76% 
差旅费  4.129  4.253  -2.91% 

广告宣传费  1.027  0.839  22.47% 
装修改造费  0.805  0.188  328.88% 
物管费  1.902  2.212  -14.05% 

长期待摊费用摊销  4.115  3.837  7.23% 
折旧费  15.210  14.683  3.59% 
职工薪酬  92.171  132.006  -30.18% 
中介机构费  6.433  9.188  -29.99% 
租赁费  4.899  9.677  -49.38% 

无形资产摊销  45.404  46.791  -2.96% 
业务招待费  3.843  4.724  -18.64% 
会务费  1.025  0.822  24.59% 
工会经费  0.726  0.578  25.59% 
企业保险费  0.140  0.196  -28.43% 

其他  21.943  29.892  -26.59% 
合计  285.322  343.027  -16.82% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 4：财务费用 

财务费用（百万） 2012 年 2011 年 同比变化 

利息支出  181.72  140.67  29.18% 

减：利息收入  4.43  4.98  -11.00% 

手续费  37.13  32.24  15.15% 

合计  214.42  167.93  27.68% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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