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银座股份 上证综指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (4.6) 0.0 0.0 36.2 

相对上证指数 (38.2) (21.3) (35.4) (87.3) 
 

发行股数 (百万) 520 
流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 5,088 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 0 

净负债比率 (%)(2015E) 57 

主要股东(%)  
山东省商业集团有限公司 24 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2015 年 4 月 28 日收市价为标准 
 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

商业贸易 : 一般零售 
 
唐佳睿, CFA/CAIA/FRM 
(8621)20328511 
jiarui.tang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300513110001 
 
林琳 
(8621)20328527 
lin.lin@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300513090005 
 
 

 

银座股份 
非公开增发购买资产消除同业竞争，引入战投
及员工持股助战略转型、优化治理结构 
公司公告向法人股东银座商城、山东世贸中心及关联方鲁商集团发行股份购
买其持有的零售业务相关股权和资产，包括：向法人股东银座商城发行股份
购买其持有的银座商城总部零售业务资产；向银座商城、山东世贸中心以及
鲁商集团发行股份购买其所持有的银座商城 18 家子公司 100%股权及银座
商城子公司临沂居易置业 98%股权，交易完成后公司将持有该等子公司
100%股权；向山东世贸中心购买位于济南市泺源大街 66 号房屋及坐落土地
的使用权和全部物业设备，所购买的资产总作价为 42.02 亿元。公司同时发
行股份募集配套资金。拟向特定对象非公开发行股份募集配套资金，拟募集
配套资金总额不超过 15.70 亿元，发行股份数不超过 17,983.96 万股，价格
为 8.73 元/股。公告公司向其法人股东银座商城、山东世贸中心及关联方鲁
商集团发行股份及非公开增发总股本 48,132.88 万股。按增发 48,132.88 股
本计算，我们给予公司 2015-17 年全面摊薄每股收益预测 0.55、0.55 和 0.57
元，其中零售业务为 0.5、0.52 和 0.54 元、地产业务为 0.05、0.03 和 0.03
元，上调目标价至 16.50 元，对应 30 倍 15 年市盈率，上调评级至买入。 

支撑评级的要点 
 本次收购资产将显著提高公司零售门店在山东及河北的覆盖率，同时物

流配送业务也将纳入公司，有利于提高公司资产的完整性和运营效率，
发挥资源整合的协同效应，消除潜在同业竞争。截至 15 年 3 月 31 日，
公司旗下拥有门店 107 家，交易完成后门店数量将进一步增加至 145 家。
其中银座商城拟注入资产具体包括：银座商城总部的管理总部部分资
产、银座商城总店、洪楼分公司、玉函分公司、珠宝分部注入上市公司。 

 公司非公开增发募集资金，引进战略投资者及员工持股，将有助于于转
型升级、完善治理结构：公司发行股份 17,983.96 万股募集资金不超过 
15.70 亿元，占总购买资产交易额的 38%。 

评级面临的主要风险 
 整合效果低于预期。   

估值 
 此次发行股份购买资产，将显著提高公司零售门店在山东省及河北省的

覆盖率，同时物流配送业务也将纳入公司，有利于提高公司资产的完整
性和运营效率，发挥资源整合的协同效应，消除潜在同业竞争，同时引
入战投及进行员工持股计划，将有助于公司转型升级、完善治理结构，
按照增发 48,132.88 股本计算，我们预计公司 2015-17 年全面摊薄每股收
益分别为 0.55、0.55 和 0.57 元，其中零售业务为 0.5、0.52 和 0.54 元、地
产业务为 0.05、0.03 和 0.03 元，目标价由 11.30 元上调至 16.50 元，对应
30 倍 15 年市盈率，上调评级至买入。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 14,218 13,818 23,491 23,960 24,679 
变动 (%) 5 (3) 70 2 3 

净利润 (人民币 百万) 266 181 548 547 567 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.510 0.347 0.547 0.546 0.567 
变动 (%) (23.1) (31.8) 57.6 (0.2) 3.7 

先前预测每股收益 (人民币)   0.54 0.51 0.53 
调整幅度(%)   1 7 7 

全面摊薄市盈率(倍) 19.3 28.3 18.0 18.0 17.4 
价格/每股现金流量(倍) 5.4 3.4 43.7 9.9 7.5 
每股现金流量 (人民币) 1.83 2.89 0.23 0.99 1.31 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.2 7.2 6.4 6.2 5.7 
每股股息 (人民币) 0.070 0.110 0.054 0.054 0.056 
股息率(%) 0.7 1.1 0.5 0.5 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 注入公司门店经营情况 

（人民币、万元） 2013 年 2014 年 同比变化(%) 
银座商城总部  
营业收入 315,033.72 288,340.07 (8.5) 
净利润 14,439.18 12,266.63 (15.0) 
济南银座  
营业收入 91,880.02 90,187.11 (1.8) 
净利润 2,749.87 2,590.21 (5.8) 
北园银座  
营业收入 46,056.06 42,336.14 (8.1) 
净利润 2,137.81 2,044.16 (4.4) 
济南购物广场  
营业收入 49,449.37 48,874.79 (1.2) 
净利润 2,191.93 2,371.68 8.2 
长清银座  
营业收入 13,347.35 9,405.33 (29.5) 
净利润 667.25 385.71 (42.2) 
日照银座  
营业收入 53,811.21 55,661.43 3.4 
净利润 3,117.59 3,319.54 6.5 
济宁银座  
营业收入 74,836.58 71,266.71 (4.8) 
净利润 (533.63) 2.69 (100.5) 
济宁购物广场  
营业收入 29,899.18 25,164.88 (15.8) 
净利润 179.16 387.65 116.4 
滕州银座  
营业收入 32,385.42 31,251.96 (3.5) 
净利润 1,038.76 1,026.41 (1.2) 
枣庄银座  
营业收入 11,222.44 30,070.85 168.0 
净利润 331.99 153.77 (53.7) 
临清银座  
营业收入 6,221.78 6,285.14 1.0 
净利润 274.38 235.97 (14.0) 
高唐银座  
营业收入 5,024.19 4,747.00 (5.5) 
净利润 191.06 119.81 (37.3) 
安丘银座  
营业收入 8,305.83 7,976.49 (4.0) 
净利润 177.56 104.24 (41.3) 
平邑银座  
营业收入 4,270.80 4,194.76 (1.8) 
净利润 297.07 168.63 (43.2) 
银座电器  
营业收入 117,293.74 131,210.50 11.9 
净利润 2,394.60 2,506.58 4.7 
合计  
营业收入 859,037.69 846,973.16 (1.4) 
净利润 29,654.58 27,683.68 (6.6) 

资料来源：中银国际研究 
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图表 2. 非公开发行股票募集资金发行对象 

募集配套资金交易对方 拟认购股份数量（万股） 拟认购金额（万元） 
山东聚赢产业基金合伙企业（有限合伙） 7,661.66 66,886.29 
山东省经济开发投资公司 2,000.00 17,460.00 
北京嘉润金成投资中心（有限合伙） 300 2,619.00 
员工持股计划（筹） 8,022.30 70,035.00 
合计 17,983.96 157,000.29 

资料来源：中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 14,218 13,818 23,491 23,960 24,679     
销售成本 (11,558) (11,168) (18,957) (19,384) (19,966)     
经营费用 (1,651) (1,742) (3,402) (3,198) (3,091)     
息税折旧前利润 1,009 908 1,132 1,378 1,623     
折旧及摊销 (394) (388) (133) (259) (401)     
经营利润 (息税前利润) 615 520 999 1,119 1,222 
净利息收入/(费用) (167) (139) (158) (285) (357) 
其他收益/(损失) (420) (440) (133) (280) (422) 
税前利润 422 329 836 834 865 
所得税 (167) (158) (292) (292) (303) 
少数股东权益 11 10 5 5 5 
净利润 266 181 548 547 567 
核心净利润 262 199 548 547 567 
每股收益 (人民币) 0.510 0.347 0.547 0.546 0.567 
核心每股收益 (人民币) 0.501 0.383 0.547 0.546 0.567 
每股股息 (人民币) 0.070 0.110 0.054 0.054 0.056 
收入增长(%) 5 (3) 70 2 3 
息税前利润增长(%) (7) (15) 92 12 9 
息税折旧前利润增长(%) (4) (10) 25 22 18 
每股收益增长(%) (23) (32) 58 (0) 4 
核心每股收益增长(%) (21) (24) 43 (0) 4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 1,748 1,704 2,349 2,396 2,468 
应收帐款 1 0 0 0 0 
库存 2,480 2,513 3,791 3,877 3,993 
其他流动资产 236 255 387 395 407 
流动资产总计 4,465 4,473 6,527 6,668 6,868 
固定资产 3,475 3,494 4,580 6,289 7,455 
无形资产 1,887 1,974 1,891 1,811 1,736 
其他长期资产 2,429 2,882 1,560 1,671 1,680 
长期资产总计 7,996 8,559 8,030 9,771 10,870 
总资产 12,461 13,032 14,557 16,439 17,738 
应付帐款 2,046 2,508 3,791 3,877 3,993 
短期债务 2,093 2,162 3,077 4,069 4,335 
其他流动负债 3,338 4,081 2,523 2,439 2,447 
流动负债总计 7,477 8,751 9,391 10,385 10,776 
长期借款 1,833 991 1,391 1,791 2,191 
其他长期负债 6 30 30 30 30 
股本 520 520 1,001 1,001 1,001 
储备 2,295 2,421 2,431 2,924 3,437 
股东权益 2,815 2,941 3,432 3,925 4,438 
少数股东权益 330 318 313 308 303 
总负债及权益 12,461 13,032 14,557 16,439 17,738 
每股帐面价值 (人民币) 5.38 5.66 3.43 3.92 4.43 
每股有形资产 (人民币) 1.79 1.86 1.54 2.11 2.70 
每股净负债/(现金)(人民币) 4.19 2.79 2.12 3.46 4.05 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 422 329 836 834 865 
折旧与摊销 394 388 133 259 401 
净利息费用 172 148 163 285 357 
运营资本变动 3,012 4,278 2,864 3,717 3,908 
税金 167 158 292 292 303 
其他经营现金流 (3,212) (3,798) (4,062) (4,393) (4,517) 
经营活动产生的现金流 955 1,503 226 994 1,316 
购买固定资产净值 0 0 (1,000) (2,000) (1,500) 
投资减少/增加 32 29 0 0 0 
其他投资现金流 (835) (837) 1,187 0 0 
投资活动产生的现金流 (804) (808) 187 (2,000) (1,500) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 115 (842) 400 400 400 
支付股息 (36) (36) (57) (54) (54) 
其他融资现金流 5 195 (110) 707 (90) 
融资活动产生的现金流 84 (683) 233 1,053 256 
现金变动 235 12 645 47 72 
期初现金 1,748 1,704 2,349 2,396 2,468 
公司自由现金流 156 703 418 (1,006) (184) 
权益自由现金流 99 (285) 650 (870) (120) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.1 6.6 4.8 5.8 6.6 
息税前利润率(%) 4.3 3.8 4.3 4.7 5.0 
税前利润率(%) 3.0 2.4 3.6 3.5 3.5 
净利率(%) 1.9 1.3 2.3 2.3 2.3 
流动性      
流动比率(倍) 0.6 0.5 0.7 0.6 0.6 
利息覆盖率(倍) 3.6 3.5 6.0 4.2 3.6 
净权益负债率(%) 69.2 44.5 56.6 81.8 85.6 
速动比率(倍) 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 19.3 28.3 18.0 18.0 17.4 
核心业务市盈率(倍) 19.6 25.7 18.0 18.0 17.4 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 33.0 43.1 30.1 30.2 29.1 
市净率 (倍) 1.8 1.7 2.9 2.5 2.2 
价格/现金流 (倍) 5.4 3.4 43.7 9.9 7.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 7.2 7.2 6.4 6.2 5.7 
周转率      
存货周转天数 78.3 81.6 60.7 72.2 71.9 
应收帐款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
应付帐款周转天数 52.5 66.3 48.9 58.4 58.2 
回报率      
股息支付率(%) 13.7 31.7 9.9 9.9 9.9 
净资产收益率 (%) 9.5 6.1 17.2 14.9 13.6 
资产收益率 (%) 3.0 2.1 4.7 4.7 4.6 
已运用资本收益率(%) 8.8 8.2 13.7 12.2 11.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观
性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务
权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到
或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报
告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具
备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公
司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资
顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其
证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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