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银座股份（600858） 

行业低迷致业绩承压，产业资本举牌助推价值重估 

投资要点： 

 营收下降15.69%，归母净利下降42.72% 

公司发布半年报，16H1实现营收67.17亿，同比下降15.69%（16Q1、Q2增

速分别为-8.03%、-23.65%）；归母净利5517.84万，同比下降42.72%（16Q1、

Q2增速分别为-54.51%、138.63%）；扣非后归母净利4343.35万，同比下降

57.83%；EPS为0.11元。报告期内公司新开大型综合超市门店4家，百货商

场2家，无关闭门店，9月份拟新增3家超市门店。收入下滑主要系一方面实

体零售形势依旧严峻（报告期内全国50强零售额同比累计下降3.1%），竞

争日趋激烈；另一方面青岛银座投资和山东银座天桥臵业分公司投资建设

的项目中附带的商品房大多已在上年交房，致本期房地产收入下降。受收

入水平下降影响，叠加新开店尚处于培育期未实现盈利等因素，报告期内

公司盈利能力下降。 

 茂业举牌+国改预期推动市值长期成长 

第一，门店资源丰富，强化区域竞争优势。公司采取一个总店加若干分店

的模式不断推进零售主业立体化发展，截至6月末，公司共有门店117家（其

中自有物业约123万方，物业重估价值较高），其中报告期内新开6家；同

时托管银座商城旗下所有非上市零售门店45家。整个银座体系覆盖山东省

和河北省13个地市，地域性商业龙头地位突出。第二，产业资本茂业举牌

助推价值重估。“茂业系”先后多次增持公司股份，截至目前合计持股

14.38%，产业资本举牌或将引发公司价值重估，印证资本市场对公司未来

发展充足信心。第三，关注国企改革预期。16年国企改革进入政策落实年，

公司作为山东省国资旗下优质商业资产，或将成为山东国改领头企业。此

前大股东资产注入进程终止，同业竞争问题仍有待解决，后续动向仍值得

关注。 

 风险提示 

实体零售景气度持续下滑，国企改革未达预期 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 13,818.03 14,591.37 14,024.20 14,314.54 15,049.49 

增长率（%） -2.81% 5.60% -3.89% 2.07% 5.13% 

EBITDA（百万元） 817.29 836.56 677.31 797.19 902.56 

净利润（百万元） 180.69 103.72 120.27 180.26 235.34 

增长率（%） -32.20% -42.60% 15.95% 49.88% 30.56% 

EPS（元/股） 0.35 0.20 0.23 0.35 0.45 

市盈率（P/E） 25.50 44.43 38.31 25.56 19.58 

市净率（P/B） 1.57 1.54 1.50 1.44 1.37 

EV/EBITDA 7.75 8.55 7.92 6.40 5.08 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 520/518 

流通 A 股市值（百万元） 4,585 

每股净资产（元） 5.84 

资产负债率（%） 72.23 

一年内最高/最低（元） 12.49/7.39 
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营收下降 15.69%，归母净利下降 42.72%。公司发布半年报，16H1 实现营收

67.17 亿，同比下降 15.69%（16Q1、Q2 增速分别为-8.03%、-23.65%）；归母净利

5517.84 万，同比下降 42.72%（16Q1、Q2 增速分别为-54.51%、138.63%）；扣非

后归母净利 4343.35 万，同比下降 57.83%；EPS 为 0.11 元。报告期内公司新开大

型综合超市门店 4 家，百货商场 2 家，无关闭门店，9 月份拟新增 3 家超市门店。收

入下滑主要系一方面实体零售形势依旧严峻（报告期内全国 50 强零售额同比累计下

降 3.1%），竞争日趋激烈；另一方面青岛银座投资和山东银座天桥臵业分公司投资

建设的项目中附带的商品房大多已在上年交房，致本期房地产收入下降。受收入水

平下降影响，叠加新开店尚处于培育期未实现盈利等因素，报告期内公司盈利能力

下降。 

实体零售形势严峻，各业态收入承压。报告期内公司实现营收 67.17 亿，同比下

降 15.69%，主要系商业和地产收入承压所致。分行业来看，商业收入 62.87 亿（占

比 99.36%），同比下降 7.08%，主要系实体零售景气度持续下滑，新开店尚处于培

育期所致；房地产收入 4055.92 万（占比 0.64%），同比下降 94.84%，主要系大部

分房产于上年交房致本期交房收入减少所致。其中，主业商业板块分业态来看，大型

综合超市收入 41.16 亿（占比 65.48%），同比下降 8.80%；百货商场收入 18.28 亿

（占比 29.08%），同比下降 3.31%；购物中心收入 3.42 亿（占比 5.44%），同比下

降 5.59%。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：2011-2016H1 公司营收及增长率  图表 2：2011-2016H1 公司归母净利及增长率 

 

 

 

来源：wind，天风证券研究所  来源：wind，天风证券研究所 
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图表 3：16H1 公司主营业务构成—分业态 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

毛利率维稳，费用率微升。16H1 公司毛利率为 18.71%，同比增加 0.80 个百分

点。其中，商业毛利率 13.82%，同比减少 0.26 个百分点，主要系竞争日趋激烈所致；

房地产毛利率 17.14%，同比增加 9.62 个百分点，主要系交房量下滑致成本减少。报

告期内费用率小幅上升，期间费用率 16.47%，同比增加 2.70 个百分点。其中，销售

费用率 11.87%，同比增加 1.54 个百分点，费用绝对值下降 3.12%，主要系加强费

用管控、减员增效、节能改造等措施有效减少费用支出所致；管理费用率 2.58%，同

比增加 0.56 个百分点，主要系租赁办公场所增加租赁费和物管费（合计 763.94 万），

同时青岛乾豪银座商城自有物业投入使用，计提房产税致费用性税金同比增加；财务

费用率 2.02%，同比增加 0.60 个百分点，主要系在建项目投入使用，借款费用停止

资本化，且借款增加所致。受公司营收下降及新开店尚未盈利等因素影响，净利率同

比减少 0.62 个百分点至 0.52%。 

图表 4：2011-2016H1 公司毛利率与净利率 
 

图表 5：2011-2016H1 公司期间费用率 

 

 

 

来源：wind，天风证券研究所 

 
来源：wind，天风证券研究所 

茂业举牌+国改预期推动市值长期成长。第一，门店资源丰富，强化区域竞争优

势。公司采取一个总店加若干分店的模式不断推进零售主业立体化发展，截至 6 月末，

公司共有门店 117 家（其中自有物业约 123 万方，物业重估价值较高），其中报告期

内新开 6 家；同时托管银座商城旗下所有非上市零售门店 45 家。整个银座体系覆盖

山东省和河北省 13 个地市，地域性商业龙头地位突出。第二，产业资本茂业举牌助
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推价值重估。“茂业系”先后多次增持公司股份，截至目前合计持股 14.38%，产业资

本举牌或将引发公司价值重估，印证资本市场对公司未来发展充足信心。第三，关注

国企改革预期。16 年国企改革进入政策落实年，公司作为山东省国资旗下优质商业

资产，或将成为山东国改领头企业。此前大股东资产注入进程终止，同业竞争问题仍

有待解决，后续动向仍值得关注。 

首次覆盖，给予买入评级。公司是山东省商业龙头，门店资源丰富，地域优势突

出；产业资本举牌与国企改革预期助推市值长期成长。我们预计 16-18 年 EPS 分别

为 0.23 元、0.35 元、0.45 元，当前股价对应 PE 分别为 38 倍，26 倍，20 倍，给予

买入评级。 
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图表 6：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,704.1

6 

966.35 1,121.9

4 

1,145.1

6 

1,203.9

6 

 
营业收入 13,818.0

3 

14,591.3

7 

14,024.2

0 

14,314.

54 

15,049.

49 应收账款 137.97 163.64 119.72 175.58 132.97 
 

营业成本 11,168.0

8 

11,859.8

5 

11,402.9

4 

11,564.

09 

12,088.

92 预付账款 115.96 80.27 103.61 90.60 108.73 
 

营业税金及附

加 

131.05 211.67 160.65 169.13 189.51 

存货 2,513.0

3 

1,658.1

8 

2,963.2

1 

1,678.2

2 

2,989.5

3 

 
营业费用 1,660.10 1,673.39 1,668.88 1,688.2

7 

1,763.9

2 其他 1.59 17.57 4.05 5.92 6.72 
 

管理费用 335.57 327.12 350.61 342.13 357.77 

流动资产合计 4,472.7

1 

2,886.0

1 

4,312.5

3 

3,095.4

8 

4,441.9

1 

 
财务费用 172.56 243.22 199.86 168.27 139.60 

长期股权投资 28.73 23.90 23.90 23.90 23.90 
 

资产减值损失 1.93 -0.20 1.69 1.14 0.88 

固定资产 3,493.8

6 

3,904.5

6 

4,002.8

8 

4,008.0

2 

3,944.2

6 

 
公允价值变动

收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,340.0

8 

658.46 431.07 306.64 213.99 
 

投资净收益 -1.27 -4.83 -2.03 -2.71 -3.19 

无形资产 1,670.7

5 

1,496.7

8 

1,445.9

3 

1,395.0

9 

1,344.2

4 

 
其他 2.55 9.66 4.07 5.42 6.38 

其他 2,025.6

6 

2,577.6

0 

2,481.2

7 

2,397.8

3 

2,313.1

2 

 
营业利润 347.47 271.50 237.54 378.79 505.70 

非流动资产合

计 

8,559.0

7 

8,661.2

8 

8,385.0

5 

8,131.4

8 

7,839.5

1 

 
营业外收入 18.89 8.15 16.17 14.40 12.91 

资产总计 13,031.

79 

11,547.

29 

12,697.

57 

11,226.

96 

12,281.

42 

 
营业外支出 37.41 28.06 27.44 30.97 28.82 

短期借款 2,162.0

0 

2,654.0

0 

2,850.0

9 

2,484.0

0 

1,988.0

6 

 
利润总额 328.95 251.59 226.26 362.23 489.78 

应付账款 3,906.0

9 

3,200.2

3 

4,189.9

9 

3,210.1

3 

4,394.6

5 

 
所得税 158.12 153.17 111.96 191.29 266.40 

其他 2,683.1

1 

1,593.2

6 

2,256.2

0 

2,006.2

2 

2,214.8

1 

 
净利润 170.82 98.42 114.30 170.93 223.38 

流动负债合计 8,751.2

0 

7,447.4

9 

9,296.2

7 

7,700.3

5 

8,597.5

2 

 
少数股东损益 -9.86 -5.30 -5.96 -9.33 -11.96 

长期借款 991.29 770.97 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司

净利润 

180.69 103.72 120.27 180.26 235.34 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.35 0.20 0.23 0.35 0.45 

其他 30.47 35.01 23.67 29.72 29.47 
 

  
     

非流动负债合

计 

1,021.7

6 

805.98 23.67 29.72 29.47 
 

主要财务比

率 
     

负债合计 9,772.9

6 

8,253.4

7 

9,319.9

5 

7,730.0

7 

8,626.9

8 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 317.56 306.04 300.37 291.20 279.51 
 

成长能力 
     

股本 520.07 520.07 520.07 520.07 520.07 
 

营业收入 -2.81% 5.60% -3.89% 2.07% 5.13% 

资本公积 965.48 965.48 964.92 965.29 965.23 
 

营业利润 -16.66%

%% 

-21.86%

%% 

-12.51%

%% 

59.47% 33.50% 

留存收益 2,421.2

1 

2,467.7

2 

2,557.1

9 

2,685.6

2 

2,854.8

6 

 
归属于母公司

净利润 

-32.20% -42.60% 15.95% 49.88% 30.56% 

其他 -965.48 -965.4

8 

-964.92 -965.2

9 

-965.23 
 

获利能力 
     

股东权益合计 3,258.8

3 

3,293.8

2 

3,377.6

3 

3,496.8

9 

3,654.4

4 

 
毛利率 19.18% 18.72% 18.69% 19.21% 19.67% 

负债和股东权

益总计 

13,031.

79 

11,547.

29 

12,697.

57 

11,226.

96 

12,281.

42 

 
净利率 1.31% 0.71% 0.86% 1.26% 1.56% 

       
ROE 6.14% 3.47% 3.91% 5.62% 6.97% 

现金流量表 
      

ROIC 6.28% 4.97% 5.03% 6.73% 7.95% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 170.82 98.42 120.27 180.26 235.34 
 

资产负债率 74.99% 71.48% 73.40% 68.85% 70.24% 

折旧摊销 387.56 412.72 239.91 250.13 257.26 
 

净负债率 88.89% 116.99% 87.39% 127.04

% 

85.97% 

财务费用 147.66 216.74 199.86 168.27 139.60 
 

流动比率 0.51% 0.39% 0.46% 0.40% 0.52% 

投资损失 1.27 4.83 2.03 2.71 3.19 
 

速动比率 0.22% 0.16% 0.15% 0.18% 0.17% 

营运资金变动 790.86 -583.2

9 

471.01 47.92 223.18 
 

营运能力 
     

其它 5.02 58.01 -5.96 -9.33 -11.96 
 

应收账款周转

率 

95.18% 96.76% 98.98% 96.95% 97.55% 

经营活动现金

流 

1,503.2

0 

207.43 1,027.1

2 

639.96 846.62 
 

存货周转率 5.53% 7.00% 6.07% 6.17% 6.45% 

资本支出 880.47 -132.4

3 

71.33 73.96 50.25 
 

总资产周转率 1.08% 1.19% 1.16% 1.20% 1.28% 

长期投资 -2.97 -4.83 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

其他 -1,685.

61 

-589.9

7 

-132.80 -157.0

5 

-103.38 
 

每股收益 0.35 0.20 0.23 0.35 0.45 

投资活动现金

流 

-808.11 -727.2

3 

-61.47 -83.09 -53.13 
 

每股经营现金

流 

2.89 0.40 1.97 1.23 1.63 

债权融资 4,215.1

9 

4,335.2

9 

3,755.5

7 

3,443.2

3 

2,913.0

7 

 
每股净资产 5.66 5.75 5.92 6.16 6.49 

股权融资 -161.27 -227.8

9 

-185.08 -153.9

0 

-124.77 
 

估值比率 
     

其他 -4,736.

78 

-4,325.

05 

-4,380.

55 

-3,822.

97 

-3,522.

99 

 
市盈率 25.50 44.43 38.31 25.56 19.58 

筹资活动现金

流 

-682.86 -217.6

5 

-810.06 -533.6

4 

-734.69 
 

市净率 1.57 1.54 1.50 1.44 1.37 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.75 8.55 7.92 6.40 5.08 

现金净增加额 12.23 -737.4

5 

155.59 23.23 58.80 
 

EV/EBIT 12.19 13.90 12.26 9.33 7.11 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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