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 公司是山东省商业零售龙头企业。公司实际控制人为山东省商业集

团有限公司（简称“鲁商集团”），截止2009年末持有公司23.95%

的股份。2009年鲁商集团销售规模位居山东省内行业龙头，实现销

售收入256亿元，远超排名第二的青岛“利群集团股份有限公司”

逾百亿元。公司与大股东共用“银座”品牌，“购物银座，享受生

活”的理念在山东地区深入人心。2009年公司实现营业收入52.43

亿元，实现归属于母公司所有者的净利润1.19亿元。 

 深耕山东市场，门店分布密集。截至2010年4月，在集团71家零售

门店中，上市公司银座股份（600858）拥有40家门店，全部为“百

货＋超市”业态门店，门店建筑面积总计98.35万平方米。此外公

司还接受鲁商集团委托管理济南北园店，门店面积达4.2万平米，

09年该门店已实现扭亏。公司及集团非上市的门店分布在山东除胶

东半岛（即青岛、烟台、威海）以外的所有省辖市地区。 

 公司开店思路与未来发展战略。根据国家统计局数据显示，2008

年山东省GDP在全国位列第二，仅次于广东。山东省外资竞争相对

不太激烈，鲁商集团在山东市场（除胶东半岛以外）占有绝对优势，

此外位于青岛的利群集团在胶东半岛地区拥有明显优势。从长远发

展来看，公司目前更注重通过外延扩张来迅速占领市场。具体来看，

一是通过“同城分店”形式加强其在薄弱市场的优势，如聊城、菏

泽等地区可能会新开分店；二是积极进驻空白区域，如胶东半岛。

公司在青岛先后储备乾豪、李沧两个十几万平米的大项目（商业＋

地产），在威海也正自建一个5万平米项目。短期来看，新建项目将

对业绩造成拖累，长期来看（2011年后）公司将可能实现跨越发展。 

 济南振兴街项目进展顺利。济南振兴街SHOPPING MALL项目总投

资超过20亿元，其中购物中心部分需要投资7亿元。该项目是公司

首次尝试购物中心业态，拟建设购物中心、办公楼、商务公寓等，

是公司2009非公开发行项目之一，计划使用募集资金6.5亿元。购

物中心及配套部分规划建筑面积14万平方米，其中百货4万平方米，

超市1万平方米，次主力店1.5万平方米，专卖店、专业店2.5万平方

米。我们实地查看现场，了解到该项目（1）选址较好，位于城市

主干道经十、经七、纬十二路合围处，交通便利。（2）已完成地下

建筑部分，刚出地面。（3）计划于2010年10月项目完工，2010年底

或2011年初开业。 

 其他部分项目经营近况：（1）济南地区为传统优势地区，毛利率水

平较高。为避免与大股东竞争，公司在济南地区以发展大型超市为

主。泉城地下购物广场是公司的成熟门店，面积超过3万平米，包 
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主要数据    2010 年 5 月 4 日 

收盘价(元) 26.90  

总股本(万股) 28,893 

流通A 股股本(万股) 23,368 

12 月最高价(元) 29.70  

12 月最低价(元) 16.00  

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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   调研简报/公司研究 

先做大后做强的区域零售龙头  
推荐 （维持） 

银座股份（600858）调研简报  
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含精品百货，以及大型超市两种业态。该门店位于济南市中心位置，超市旁边就有大型停车场，交通方便，

人气较旺。此外开业刚满一周年的无影山店经营状况较为理想，门店靠近中国重汽集团社区，旁边即为济南

汽车总站。不过公司2010年1月份新开业的鸿园店（1万平米）经营情况一般。该门店位置较偏，附近有阳光

100国际新城等几个新开的大型楼盘（均价每平米8000元左右），目前入住率较低，人气不旺。另外，我们还

走访了集团旗下的银座商城旗舰店，该店有6万平米，离公司泉城购物广场店较近。银座商城定位于中高档

百货，一楼有卡地亚、GUCCI（正在装潢）等国际顶级品牌入驻，与上市公司的门店形成错位经营。（2）

泰安店3.8万平米扩建项目已于2010年投入运营，考虑到前几年开设门店逐渐进入盈利期，我们预计2010年

泰安地区业务增长较明显。（3）滨州地区业绩增长受制于新店较多因素影响。滨州邹平项目（3.88万平米）

预计将于2010年下半年开业，考虑到2009年滨州已开两家门店（合计约6万平米），我们认为滨州地区2010

年业绩压力较大。（4）东营地区拟建广饶、垦利项目（合计约4.2万平米），由于09年东营无新设项目，这两

个新店造成的业绩影响相对有限。（5）潍坊地区竞争较为激烈。公司在潍坊青州有家门店，自05年开业一直

亏损，原因是青州地区市场较小，但公司要面对人民商场等2家对手的竞争，所幸的是公司的亏损额每年逐

步减少，我们相信依托于公司的整体实力，能够成为最终的赢家。 

 维持“推荐”投资评级。公司是山东省内的商业零售龙头企业，近三年来一直保持区域内高速扩张。2009

年公司在省内新开9家门店，并在河北省收购石家庄东购，首次进行外埠扩张的尝试。公司的看点有（1）2010

年3月收购淄博6家成熟门店，增厚公司业绩。（2）泰安店扩建项目投入运营。（3）济南振兴街购物中心项目

长期来看发展潜力较大。（4）存在大股东鲁商集团的超市百货资产注入预期。2010年1季度公司业绩平稳增

长，实现归属母公司股东净利润7154万元，同比增长2.2%，我们认为短期内业绩收到抑制，主要是受公司

开设新店较多，门店培育费用较大所致，不过长期来看，外延扩张将有利于巩固公司在山东区域市场的竞争

优势。我们将于近期推出公司的深度研究报告，敬请关注。 

 风险提示：（1）门店选址风险；（2）公司扩张步伐较快，新店的培育费用对短期业绩拖累较大。 
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分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本人具有中国证券业协会授予的证

券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。在所知情的

范围内，本人与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明： 

本报告仅供东莞证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本

报告而视其为客户。本报告所载资料的来源及观点的出处皆被本公司认为可靠，但是本公司对这些信息的

准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任

何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所

指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有

不同结论的报告。亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位

所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考

之用，并不构成对任何人的投资建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况

下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本公司及其所属关联机

构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方

所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明出处

为东莞证券研究发展中心，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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