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6－12 个月目标价： 11.23 元 

当前股价： 8.64 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2234.40 

总股本 百万) 520 

流通股本(百万) 518 

流通市值(亿) 45 

EPS 0.67 

每股净资产（元） 4.97 

资产负债率 75.1%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

银座股份 -17.95% -6.90% -21.38% 

商业贸易 -4.83% -0.61% -2.30% 

上证指数 -5.30% -1.53% 7.11%  
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相关报告 
《银座股份－店龄结构改善带来主业利润

高速增长－2012 年 3 季报点评》

2012-10-31 

《银座股份－店龄结构优化，资本开支下

行，盈利进入快速增长期》2012-9-2 

 
 

银座股份 600858 强烈推荐

要约收购的背后：提高控制力、坚定看好公司未来 
 

公司大股东山东省商业集团有限公司（鲁商集团）拟向公司除收购人及其关联方以

外的全体流通股股东发出部分要约收购，收购价格 9.8 元/股，收购数量 2600 万股，

占总股本的 5%。 

投资要点： 
 要约收购的目的：1）提高国有股持股比例，增强对公司的控制力：本次收购实施

前，控股股东鲁商集团及其一致行动人合计持有银座股份股权比例为 29.82%，仅

为相对控股，不足以应对行业此起彼伏的兼并收购；2）公司自 2008 年加速扩张

以来的大量门店度过盈亏平衡点，进入业绩快速释放期；继振兴街项目后，青岛乾

豪、李沧、顺和街地产项目将陆续进入收获期，鲁商集团坚定看好公司的未来。

 要约收购价较《上市公司收购管理办法》规定的最低价格有溢价，但幅度较小：

本次要约收购价 9.8 元/股，较收购报告书摘要公告前 30 个交易日每日加权平均价

格的算术平均值 9.62 元溢价 1.9%。同行业中，南京中商 2009 年的要约收购溢价

为 0；2012 年的要约收购溢价 13.7%；鄂武商 A2012 年的要约收购溢价 17.6%。

 要约收购期限：期限为 30 天，具体日期尚需等待证监会审核批准要约收购报告书

全文后确定。本次收购为部分要约收购：1）要约期满后，若预受要约股份的数量

少于或等于收购人预定收购数量 26,003,330 股，则收购人按照收购要约约定的条

件购买被股东预受的股份；2）若预受要约股份的数量超过收购数量，则收购人从

每个预受要约股东处购买的股份数量＝该股东预受要约的股份×(本次要约的预定

收购数量÷要约期间所有股东预受要约的股份总数)。 

 收购价 9.8 元/股较停牌前收盘价 8.64 元高出 13.4%，预计本次要约收购可满额完

成：2011 年下半年以来，受宏观经济的疲软、电商冲击、商业地产分流、消费刺

激政策退出、行业本身同质化严重等问题的困扰，零售行业持续跑输大盘。尽管公

司作为山东零售业龙头企业、业绩处于拐点期、存在资产注入的预期而享有估值溢

价，但在 13.4%的确定性收益前，预期大部分股东会选择预受要约。 

 维持“强烈推荐”评级：预计 2013-2015 年，公司商业主业营业收入增速分别为

15.5%、16%和 16.5%；商业主业净利率分别为 2.14%、2.4%和 2.65%，贡献

EPS0.6、0.78 和 1.00 元；地产业务分别结算 3.5、6.0 和 6.0 亿元，贡献 EPS 分

别为 0.09、0.15 和 0.15 元；合计 EPS 分别为 0.69、0.93 和 1.15 元，给予 2013

年商业 18 倍 PE、地产 5 倍 PE，目标价 11.23 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、财务费用继续大幅上升；2、营业收入受经济冲击增速放缓； 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 13536 14875  17449 20230 

收入同比(%) 24% 10% 17% 16%

归属母公司净利润 347 359  484 597 

净利润同比(%) 200% 4% 35% 23%

毛利率(%) 18.9% 18.6% 18.7% 18.7%

ROE(%) 13.4% 12.2% 14.3% 15.1%

每股收益(元) 0.67 0.69  0.93 1.15 

P/E 13.63 13.15  9.76 7.91 

P/B 1.83 1.60  1.39 1.20 

EV/EBITDA 6 6  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  零售板块近年要约收购总结分析 

上

市

公

司 

要约收购期限 

  

要约收购

报告书公

告日 

  

公告前

30 交易

日均价

（元/

股） 

  

要约

收购

价（元

/股） 

  

溢价率（要

约收购价/

停牌前 30

交易日均价

-1）  

要约

收购

到期

日股

价

(元）

收购期限内涨跌

幅 

收购期限后 30交

易日涨跌幅 

要约收购股

份数（股） 

占总股

本比例 
收购结果 

要约

个股

中投

百货

要约

个股

中投

百货

南

京

中

商 

2009.9.17- 

2009.10.20 
2009.9.17 11.05 11.05 0 20.08 13.2% 3.06% 26% 21.89% 75,453,956 52.57% 

预受要约股份数

量 0，即没有股东

接受收购要约 

南

京

中

商 

2012.5.3- 

2012.6.1 
2012.4.26 23.74 27.00 13.7% 28.00 1.4% -4.56% -6.30% -4.96% 13,920,000 9.70% 

预受要约股份数

量 13,932,210，为

要约收购股份数

的 1.0009 倍 

鄂

武

商

A 

2012.6.21- 

2012.7.20 
2012.6.20 18.03 21.21 17.6% 13.37 -17.30% -7.51% -17.40% -4.49% 25,362,448 5% 

预受要约股份数

量 301,291,959，

为要约收购股份

数的 11.88 倍 

银

座

股

份 

-     9.8 1.87% -     
 

26,003,330 
 5%   

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 3947  8616  10058 6969 营业收入 13536  14875  17449 20230 

  现金 1408  3490  4046 0 营业成本 10977  12103  14193 16453 

  应收账款 0  0  0 0 营业税金及附加 191  179  209 202 

  其它应收款 117  190  222 258 营业费用 1414  1456  1696 1942 

  预付账款 81  97  114 132 管理费用 285  446  517 566 

  存货 2340  4840  5676 6580 财务费用 214  234  209 274 

  其他 1  0  0 0 资产减值损失 7  4  5 6 

非流动资产 7796  6219  6297 6258 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 3603  3633  3699 3725 营业利润 448  454  620 786 

  无形资产 1613  1623  1633 1643 营业外收入 27  40  45 50 

  其他 2578  963  964 890 营业外支出 13  15  20 30 

资产总计 11743  14835  16355 13227 利润总额 462  479  645 806 

流动负债 7103  9950  11535 8059 所得税 121  134  174 210 

  短期借款 2340  3717  4673 1817 净利润 341  345  471 597 

  应付账款 2260  3026  3548 4113 少数股东损益 -5  -14  -13 0 

  其他 2503  3208  3314 2129 归属母公司净利润 347  359  484 597 

非流动负债 1718  1618  1118 918 EBITDA 1048  1054  1211 1459 

  长期借款 1718  1618  1118 918 EPS（元） 0.67  0.69  0.93 1.15 

  其他 0  0  0 0    

负债合计 8821  11569  12654 8978 主要财务比率   

 少数股东权益 337  322  309 309 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 520  520  520 520 成长能力   

  资本公积 965  965  965 965 营业收入 24.1% 9.9% 17.3% 15.9%

  留存收益 1099  1458  1906 2455 营业利润 217.6 1.4% 36.6% 26.9%

归属母公司股东权益 2585  2944  3392 3940 归属于母公司净利润 199.6 3.6% 34.7% 23.4%

负债和股东权益 11743  14835  16355 13227 获利能力   

    毛利率 18.9% 18.6% 18.7% 18.7%

现金流量表    净利率 2.6% 2.4% 2.8% 3.0%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 13.4% 12.2% 14.3% 15.1%

经营活动现金流 668  -139  955 -258 ROIC 10.4% 9.0% 10.7% 10.9%

  净利润 341  345  471 597 偿债能力   

  折旧摊销 386  366  382 399 资产负债率 75.1% 78.0% 77.4% 67.9%

  财务费用 214  234  209 274 净负债比率 48.21 47.85% 46.56 31.58%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.56  0.87  0.87 0.86 

营运资金变动 -218  -1114  -113 -1533 速动比率 0.23  0.38  0.38 0.05 

  其它 -56  30  6 6 营运能力   

投资活动现金流 -675  1132  -510 -410 总资产周转率 1.20  1.12  1.12 1.37 

  资本支出 677  -50  350 250 应收账款周转率 29605  73296  - -

  长期投资 0  -1241  0 0 应付账款周转率 4.93  4.58  4.32 4.29 

  其他 2  -159  -160 -160 每股指标（元）   

筹资活动现金流 579  1089  111 -3378 每股收益(最新摊薄) 0.67  0.69  0.93 1.15 

  短期借款 482  1377  956 -2856 每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  -0.27  1.84 -0.50 

  长期借款 398  -100  -500 -200 每股净资产(最新摊薄) 4.97  5.66  6.52 7.58 

  普通股增加 231  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -231  0  0 0 P/E 13.63  13.15  9.76 7.91 

  其他 -301  -188  -345 -322 P/B 1.83  1.60  1.39 1.20 

现金净增加额 572  2082  556 -4046 EV/EBITDA 6  6  6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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