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6－12 个月目标价： 10.50 元 

当前股价： 8.28 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2199.31 

总 本(百万) 520 

流通股本(百万) 518 

流通市值(亿) 43 

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 -4.17% -13.75% -23.19% 

商业贸易 -6.38% -4.51% -5.11% 

上证指数 -5.48% -4.02% 4.65%  
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相关报告 
《银座股份-要约收购的背后：提高控制力、

坚定看好公司未来》2013-4-2 

《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

1 季度开店较多拖累业绩 
             ─ 2013 年 1 季报点评 

 
2013 年 1 季度，公司实现营业收入 39.6 亿元（房地产结算较少），同比增长 13.5%，

符合预期；归属净利润 1.12 亿元，同比增长 16.4%，EPS0.22 元，基本符合预期；扣

除非经常损益后（主要为托管费 652 万元和政府补助 629 万元）的归属净利润同比增

长 6.73%，低于预期。 

投资要点： 
 营业收入增长 13.5%：1 季度新增 6 家门店，合计建筑面积约 12-14 万平米，增

幅约 7%；去年同期仅开 3 家门店，建筑面积 4.7 万平米。剔除不可比因素后，预

计同店增速在个位数。1 季度，山东 GDP 增速 9.7%，与去年同期持平，全国位列

18 位；社零额增速 12.8%，较去年同期下降 2.6 个百分点，增速全国排 14 位。

 综合毛利率下滑 0.43 个百分点至 17.45%，但全年商业毛利率有望稳中有升：1

季度开店较多，较低的新店毛利率拉低了整体水平。此外，自去年年底以来，公司

打折促销的时间较长，力度较大。公司已托管集团 40 家门店，在人才、招商、促

销等方面的协同效应将逐渐体现；公司在进行百货、超市事业部的推进工作，加大

直采、自营比例，预计全年商业的毛利率将稳中有升。 

 期间费用率下降 0.31 个百分点至 12.85%：1、销售费用率/管理费用率分别变化

0.36/-0.78 个百分点，二者应结合起来看：①新开店较多带来开办店、广告费、装

修费等大幅增长；②部分人工薪酬由管理费用调至销售费用；③公司理顺管理职能，

定岗定编，区域中心店集中管理带来职工薪酬率的下降。 

 资本开支高点已过，未来财务费用的下降仍是重要看点：1 季度，资产负债率同

比/环比下降 1.43/0.52 个百分点；较 2012 年末，1 季度末公司短期借款减少 4700

万元，长期借款增加 1.33 亿元，一年内到期的非流动负债增加至 2.22 亿元。1 季

度，公司财务费用率延续了 2012 年 2 季度以来的单季度财务费用率下降态势，相

比去年 4 季度下降了 0.05 个百分点至 1.42%。目前，青岛李沧项目的预售资金可

支持后续建设，全年资产负债率、财务费用率都将继续下降。 

 维持盈利预测与评级：作为山东地区的零售龙头企业，公司店龄结构持续改善，

盈利水平向行业平均水平回归；地产业务将陆续结算；集团零售资产注入是大势所

趋。预计 2013-15 年公司商业营业收入增速分别为 15.5%、16.2%和 16.5%，商业

贡献归属净利润 3.1、4.05 和 5.09 亿元，同比增长 39.84%、30.63%和 25.82%，

贡献 EPS0.6、0.78 和 0.98 元，同期地产业务贡献 EPS0.09、0.15 和 0.15 元，合

计 EPS0.69、0.93 和 1.13 元，分部估值目标价 10.6 元，维持“强烈推荐”评级。

风险提示：1、全年开店数量、面积超预期；2、陷入必须靠促销拉动销售的盈利陷阱

主要财务指标 
单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 13536 14299  16780 19450 

收入同比(%) 24% 6% 17% 16%

归属母公司净利润 347 358  484 588 

净利润同比(%) 200% 3% 35% 21%

毛利率(%  18.9% 18.4% 18.7% 18.7%

ROE(%) 13.4% 12.2% 14.3% 15.0%

每股收益(元) 0.67 0.69  0.93 1.13 

P/E 12.43 12.02  8.90 7.33 

P/B 1.67 1.46  1.27 1.10 

EV/EBITDA 6 6  5 5 

资料来源：中投证券研究所
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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  8298  9672 6701 营业收入 13536  14299  16780 19450 

  现金 1408  3356  3890 0 营业成本 10977  11668  13649 15819 

  应收账款 0  0  0 0 营业税金及附加 191  200  235 272 

  其它应收款 117  182  214 248 营业费用 1414  1477  1720 2017 

  预付账款 81  93  109 127 管理费用 285  300  373 438 

  存货 2340  4666  5459 6326 财务费用 214  197  178 124 

  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  453  620 774 

  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  14516  15968 12959 利润总额 462  478  645 794 

流动负债 7103  9633  11149 7800 所得税 121  134  174 206 

  短期借款 2340  3554  4476 1755 净利润 341  344  471 588 

  应付账款 2260  2917  3412 3955 少数股东损益 -5  -14  -13 0 

  其他 2503  3162  3260 2091 归属母公司净利润 347  358  484 588 

非流动负债 1718  1618  1118 918 EBITDA 1048  1016  1181 1297 

  长期借款 1718  1618  1118 918 EPS（元） 0.67  0.69  0.93 1.13 

  其他 0  0  0 0    

负债合计 8821  11251  12267 8719 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% 5.6% 17.4% 15.9%

  留存收益 1099  1458  1906 2445 营业利润 217.6 1.1% 37.0% 24.8%

归属母公司股东权益 2585  2943  3391 3931 归属于母公司净利润 199.6 3.4% 35.1% 21.4%

负债和股东权益 11743  14516  15968 12959 获利能力   

    毛利率 18.9% 18.4% 18.7% 18.7%

现金流量表    净利率 2.6% 2.5% 2.9% 3.0%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 13.4% 12.2% 14.3% 15.0%

经营活动现金流 668  -147  936 -386 ROIC 10.4% 8.6% 10.3% 9.4%

  净利润 341  344  471 588 偿债能力   

  折旧摊销 386  366  382 399 资产负债率 75.1% 77.5% 76.8% 67.3%

  财务费用 214  197  178 124 净负债比率 48.21 47.75% 46.42 31.81%

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

营运资金变动 -218  -1083  -102 -1503 速动比率 0.23  0.38  0.38 0.05 

  其它 -56  29  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  1.09  1.10 1.34 

  资本支出 677  -50  350 250 应收账款周转率 29605  70454  - -

  长期投资 0  -1241  0 0 应付账款周转率 4.93  4.51  4.31 4.29 

  其他 2  -159  -160 -160 每股指标（元）   

筹资活动现金流 579  963  108 -3094 每股收益(最新摊薄) 0.67  0.69  0.93 1.13 

  短期借款 482  1214  923 -2721 每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  -0.28  1.80 -0.74 

  长期借款 398  -100  -500 -200 每股净资产(最新摊薄) 4.97  5.66  6.52 7.56 

  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 12.43  12.02  8.90 7.33 

  其他 -301  -151  -314 -173 P/B 1.67  1.46  1.27 1.10 

现金净增加额 572  1948  534 -3890 EV/EBITDA 6  6  5 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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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-4-2 《银座股份-要约收购的背后：提高控制力、坚定看好公司未来》 

2012-10-31 《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》 

2012-9-2 《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》 
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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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本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户及特定对象使用。中投证
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本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随
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断是否使用报告所载之内容，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或

间接损失负任何责任。该研究报告谢绝媒体转载。 

 

中国中投证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.china-invs.cn 

深圳市 北京市 上海市 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 19 楼 
北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
上海市静安区南京西路580号南证大厦16楼

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 
传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 

 


