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6－12 个月目标价： 28.00 元 

当前股价： 25.18 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3059.72 

总股本(百万) 289 

流通股本(百万) 234 

流通市值(亿) 59 

EPS（TTM） 0.47 

每股净资产（元） 5.48 

资产负债率 71.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

银座股份 -9.06 -3.30 25.21 

上证综合指数 0.25 -2.60 7.78 
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银座股份 600858 推荐

多个自建店项目投入较大影响公司短期利润 

3 月 27 日公司公布 2009 年度业绩：报告期实现营业收入 52.43 亿元，同比增长

24.99%；实现归属于母公司净利润 1.19 亿元，同比下滑 16.37%。 

投资要点： 

 多个自建店项目的投入影响公司短期利润。报告期公司收入增长了 24.99%，高于

百货类上市公司同期的平均增速，这主要缘于公司近年来的扩张迅猛、许多门店

处于培育发展期、收入增速快，同时成熟门店的内生增长也能保持稳健。而报告

期公司净利润同比下滑了 16.37%，主要由于公司多个自建店项目的投入较大（包

括济南振兴街项目支付 5.4 亿元出让金、总计约 5 亿元的石家庄东方购物广场收

购项目等），导致三项费用率大增（09 年第 4Q 的净利率仅 0.53%）、影响公司短

期的利润。 

 扩张依旧迅猛。2009 年公司收购石家庄东方购物广场成熟店、是跨区域发展的又

一举措。同时在山东省内又先后开设 9 家门店，使公司零售门店总数达 40 家，包

括：临沂金雀山店（1 月开业、8500 ㎡）、德州东地购物广场（1 月开业）、寿光

银座（4 月开业、31500 ㎡）、济南银座无影山购物广场（4 月开业、11336 ㎡）、

滨州黄河店（6 月开业、13803 ㎡）、滨州博兴店（9 月开业、20228 ㎡）、济南鸿

园购物广场（9 月开业）、德州大学路店（9月开业、26057㎡）、临沂通达路店（12

月开业、15152㎡）。应该说，公司外延扩张速度在百货公司中表现突出。 

 财务指标。报告期综合毛利率 18.68%，与上年同期增长了 0.19 个百分点；三项

目费用率为 14.92%，同比上年增长了 1.18 个百分点，这也是影响公司业绩表现

的主要原因。特别是由于贷款明显增加、导致财务费用由上年同期的 3552 万元增

加到 7401 万元，增长了 108%。 

 非公开发行实施将提升 2010 年业绩表现。非公开发行已于今年 3 月实施完毕，将

缓解公司资金压力及减少财务支出，另一方面，募资投向中的淄博收购项目将增

厚公司盈利（淄博银座净利率高于股份公司、是集团公司成立较早、培育较成熟

的项目，09 年净利润约 5000 万元、预计未来 3 年复合增长率在 25%以上）。 

 盈利预测、投资评级。预计 2010-2012 年 EPS 为 0.75、0.95、1.19 元，目前股

价估值较为合理。我们依旧看好公司在山东强大的品牌认知度和优秀的门店运作

能力，短期的费用及业绩压力并不改变公司长期投资价值，给予推荐评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5243 8047  9898 11878 
同比(%) 25% 54% 23% 20%
归属母公司净利润(百万元) 119 215  275 344 
同比(%) -16% 81% 28% 25%
毛利率(%) 18.7% 18.7% 18.8% 18.9%
ROE(%) 9.8% 14.6% 16.0% 16.8%
每股收益(元) 0.51 0.75  0.95 1.19 
P/E 49.79 33.79  26.44 21.15 
P/B 4.86 4.94  4.22 3.56 
EV/EBITDA 25 19  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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图表：分季度财务指标 

 

资料来源：公司报表 

 

 2009.4Q  2009 .3Q  2009 .2Q  2009 .1Q  2008 .4Q  2008 .3Q  2008 .2Q  2008 .1Q 

营业总收入(万元) 151,952.66 120,673.97 111,151.12 140,486.53 106,046.99 87,809.68 115,305.2 151,952.66

    营业成本(万元) 122,837.34 98,003.40 90,552.20 114,944.68 86,269.82 71,136.75 94,590.11 122,837.34

    税金附加(万元) 1,034.80 751.07 588.74 1,028.66 774.47 479.88 727 1,034.80

    销售费用(万元) 18,600.21 11,454.45 9,813.15 12,793.93 8,965.07 8,086.44 10,403.01 18,600.21

    管理费用(万元) 4,857.74 5,860.30 3,463.40 3,982.24 4,740.24 3,576.17 2,626.11 4,857.74

    财务费用(万元) 2,511.12 1,542.71 1,873.90 1,474.06 1,165.55 850.8 595.11 2,511.12

加：营业外收入(万元) 170.39 80.37 219.7 117.79 197.54 1,470.07 255.08 170.39

减：营业外支出(万元) 976.27 54.76 36.53 14.84 100.52 390.03 16.95 976.27

利润总额(万元) 1,232.00 3,187.98 4,986.86 6,354.62 4,229.72 4,772.80 6,602.06 1,232.00

    减：所得税(万元) 493.55 841.31 1,284.37 1,674.41 1,146.58 1,254.75 1,663.73 493.55

 母公司净利润(万元) 811.85 2,506.37 4,037.45 4,532.93 3,027.36 3,382.74 4,699.78 811.85

         

综合毛利率 19.16% 18.79% 18.53% 18.18% 18.65% 18.99% 17.97% 19.16%

销售费用率 12.24% 9.49% 8.83% 9.11% 8.45% 9.21% 9.02% 12.24%

管理费用率 3.20% 4.86% 3.12% 2.83% 4.47% 4.07% 2.28% 3.20%

财务费用率 1.65% 1.28% 1.69% 1.05% 1.10% 0.97% 0.52% 1.65%

净利率 0.53% 2.08% 3.63% 3.23% 2.85% 3.85% 4.08% 0.53%
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2069  2133  2712 3129 营业收入 5243  8047  9898 11878 
  现金 826  600  683 679 营业成本 4263  6543  8042 9639 

  应收账款 1  1  2 2 营业税金及附加 34  52  64 76 

  其它应收款 41  82  93 111 营业费用 527  817  1002 1200 

  预付账款 93  196  241 289 管理费用 182  282  344 409 

  存货 1108  1254  1693 2048 财务费用 74  92  106 121 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 0  1  1 1 

非流动资产 3426  3611  4020 4388 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2  1  1 1 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 1589  2014  2380 2703 营业利润 163  262  340 433 

  无形资产 934  961  987 1014 营业外收入 6  30  30 26 

  其他 900  636  651 669 营业外支出 11  10  11 11 

资产总计 5494  5744  6732 7517 利润总额 158  282  359 448 

流动负债 3502  3483  4205 4657 所得税 43  71  90 112 

  短期借款 1748  1721  2112 2272 净利润 115  212  269 336 

  应付账款 690  933  1171 1420 少数股东损益 -4  -3  -6 -8 

  其他 1065  829  922 966 归属母公司净利润 119  215  275 344 

非流动负债 410  430  450 470 EBITDA 369  477  599 736 

  长期借款 410  430  450 470 EPS（元） 0.51  0.75  0.95 1.19 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 3912  3913  4655 5127 主要财务比率   

 少数股东权益 363  360  354 346 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 235  289  289 289 成长能力   
  资本公积 550  550  550 550 营业收入 25.0% 53.5% 23.0% 20.0%

  留存收益 433  632  884 1205 营业利润 -5.3% 61.4% 29.4% 27.5%

归属母公司股东权益 1219  1471  1724 2044 归属于母公司净利润 -16.4% 81.1% 27.8% 25.0%

负债和股东权益 5494  5744  6732 7517 获利能力   

    毛利率 18.7% 18.7% 18.8% 18.9%
现金流量表    净利率 2.3% 2.7% 2.8% 2.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 9.8% 14.6% 16.0% 16.8%

经营活动现金流 114  266  333 485 ROIC 7.2% 9.3% 10.1% 11.3%
  净利润 115  212  269 336 偿债能力   

  折旧摊销 133  123  153 182 资产负债率 71.2% 68.1% 69.1% 68.2%

  财务费用 74  92  106 121 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.59  0.61  0.65 0.67 

营运资金变动 -192  -255  -199 -162 速动比率 0.27  0.25  0.24 0.23 

  其它 -15  95  5 7 营运能力   

投资活动现金流 -1186  -370  -541 -531 总资产周转率 1.21  1.43  1.59 1.67 

  资本支出 469  469  476 480 应收账款周转率 6606  5737  6674 5946 

  长期投资 -111  1  -0 -0 应付账款周转率 7.70  8.06  7.65 7.44 

  其他 -829  101  -65 -51 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1254  -123  290 42 每股收益(最新摊薄) 0.41  0.75  0.95 1.19 

  短期借款 1058  -27  391 160 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.92  1.15 1.68 

  长期借款 368  20  20 20 每股净资产(最新摊薄) 4.22  5.09  5.97 7.08 

  普通股增加 0  54  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -96  0  0 0 P/E 49.79  33.79  26.44 21.15 

  其他 -75  -170  -120 -138 P/B 4.86  4.94  4.22 3.56 

现金净增加额 182  -226  83 -4 EV/EBITDA 25  19  15 12 

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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兰飞燕，中投证券研究所零售贸易行业高级分析师，经济学硕士，4 年行业分析经历，8 年证券行业从业经验。 
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