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股价相对指数表现 
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银座股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (12) 2  (19) (19) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

(15) 2  (18) (6) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 289 
流通股 (%) 81 
流通股市值 (人民币 百万) 5,187 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 55 
净负债比率 (%) 69 
主要股东(%)  
   山东省商业集团总公司 19.5 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

银座股份 
费用激增致四季度亏损 
2010 年银座股份营业收入同比增长 38%至 88 亿人民币，
符合预期。根据调整后的经营数据，期内公司实现股东可
分配利润 1.1 亿元，同比下滑 40%，再次低于预期。我们
维持持有评级，目标价格由 25.00 元小幅下调至 21.00 元。 

支撑评级的要点 
 分析单季度拆分的损益表，四季度公司经常性净利同

比下滑 80%，下滑幅度进一步扩大。  
 我们认为公司明年仍将延续重资产高速扩张策略。我

们预计 2011 和 2012 年两年将合计开设 20 家门店，其
中大体量购物中心比重会有所增加。 

 快速扩张带来的相关费用（包括折旧摊销、财务费用、
新店开办费以及运营费）以及新开门店培育期亏损都
将给业绩带来压力。 

评级面临的主要风险 
 短时间进入河北、陕西外埠市场对公司经营管理能力

挑战。 
 我们在盈利预测中暂没有考虑地产项目的贡献。 

估值 
 考虑到激进的扩张计划将在今明年持续，我们认为未

来 12 个月业绩释放压力较大。因此，基于更加悲观的
费用假设，我们将 2011-2012 年盈利预测下调 32-35%。 

 长期看来，我们认可公司深耕山东市场策略、同城多
店布局的策略，优势门店网络资源业已形成了区域优
势控制力。如果各项费用计提充分，未来公司业绩弹
性相对较大。我们将目标价格下调至 21.00 元，维持
持有评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 6,317 8,734 11,301 14,595 18,621 
  变动 (%) 52 38 29 29 28 
净利润 (人民币 百万) 183 111 128 154 205 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.783 0.383 0.442 0.535 0.708 
   变动 (%) 46.9 (51.1) 15.4 21.1 32.5 
市场预期每股收益(人民币) - 0.580 0.829 1.113 2.170 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.654 0.819 - 
   调整幅度 (%) - - (32.4) (34.7) N/A 
全面摊薄市盈率 (倍) 28.3 57.9 50.2 41.4 31.3 
每股现金流量 (人民币) 0.49 1.12 1.33 1.52 1.78 
价格/每股现金流量 (倍) 45.0 19.8 16.6 14.5 12.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 16.1 17.5 14.6 11.8 9.5 
每股股息 (人民币) 0.070 0.035 0.040 0.048 0.064 
股息率 (%) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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费用高企拖累四季度亏损 

2010 年银座股份营业收入同比增长 38%至 88 亿人民币，符合
预期。由于 09 年底淄博银座和石家庄东购并表导致财务报表
合并范围变化，公司对 2009 年数据进行追溯调整。根据调整
后的经营数据，期内公司实现股东可分配利润 1.1 亿元，同
比下滑 40%，再次低于预期。 

分析单季度拆分的损益表，四季度公司亏损 53 万元。2010
年一季度经常性净利为 7,000 万元，与去年同期持平。此后，
2-4 季度单季度经常性净利均为负增长，且四季度同比下滑
80%，下滑幅度进一步扩大。 

四季度公司营业收入同比增长 33%，毛利率 24.3%与去年同
期持平，前三个季度毛利率下滑的趋势得到遏制。费用大幅
攀升是拖累业绩恶化的最主要原因。从拆分的销售和管理费
用分析，与新店相关的开办费（同比增长 75%）、折旧费（78%）
以及职工薪筹（124%）均大幅攀升。 

 

图表 2. 业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比变动% 
销售收入 6,360  8,795  38  
营业税金及附加 (42) (61) 44  
销售成本 (5,179) (7,195) 39  
管理费用 (630) (970) 54  
销售费用 (186) (241) 29  
营业成本 (5,994) (8,406) 40  
营业利润 323  327  1  
非经常项目 (2) 1  (132) 
净财务费用 (80) (142) 78  
税前利润 241  186  (23) 
税金 (63) (64) 1  
税后利润 178  122  (32) 
少数股东损益 (4) 11  (367) 
归属于母公司股东的净利润 183  111  (39) 
扣除非经常性损益后的净利润 184  111  (40) 
    
主要比率(%)    
毛利率 18.6  18.2   
经营利润率 5.1  3.7   
净利率 2.9  1.3   
销售和管理费用率 12.8  13.8   
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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维持持有评级 

我们认为公司明年仍将延续重资产高速扩张策略。我们预计
2011 和 2012 年两年将合计开设 20 家门店。快速扩张带来的
相关费用（包括折旧摊销、财务费用、新店开办费以及运营
费）以及新开门店培育亏损都将给业绩带来压力。考虑到激
进的扩张计划将持续，我们认为未来 12 个月业绩释放压力较
大。因此，基于更加悲观的费用假设，我们将 2010-2012 年盈
利预测下调 32-35%，维持持有评级，我们的目标价格由 25.00
元下调至 21.00 元。 

长期看来，我们认可公司深耕山东市场策略，同城多店布局
的门店网络资源业已形成了区域优势控制力。此外，大股东
零售资产注入预期也给公司带来一定的估值溢价。 

 

图表 3.新开门店一览 
新开门店 开业时间 经营面积(平方米) 备注 
临沂临沭店 2010-1-30 10,000  
济南济泺路购物广场 2010-1-30 15,000  
东营广饶店 2010-4-29 24,000  
滨州邹平店 2010-5-7 38,859  
淄博和平店 2010-7-30 不详  
德州商城店 2010-9-28 6.3 万 自建 
潍坊店 2010-10-23 13.6 万 首家购物中心业态 
东营垦利店 2010-11-7 18,000 东营第 7 家门店，中高档百货
东环购物广场 2010-12-1 8,000  
济南玉函店 2010-12-31 8 万 大型购物中心 
枣庄台儿庄店 2011-1-12 1.2 万 枣庄地区第 4 家门店 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 4.分季度业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 年 

1 季度 
2010 年 
1 季度 

同比 
变动(%) 

2009 年 
2 季度 

2010 年 
2 季度 

同比 
变动(%) 

2009 年 
3 季度 

2010 年 
3 季度 

同比 
变动(%) 

2009 年 
4 季度 

2010 年 
4 季度 

同比 
变动(%) 

销售收入 1,742  2,416  39  1,229  1,733  41  1,452  2,080  43  1,936  2,565  33  
营业税金及附加 (13) (17) 30  (7) (11) 46  (9) (15) 59  (12) (18) 45  
销售成本 (1,424) (1,980) 39  (1,108) (1,566) 41  (1,180) (1,707) 45  (1,466) (1,942) 32  
管理费用 (44) (68) 56  (48) (89) 87  (67) (103) 54  (472) (710) 51  
销售费用 (151) (217) 44  (110) (188) 70  (135) (187) 38  211  352  67  
营业成本 (1,619) (2,265) 40  (1,266) (1,843) 46  (1,382) (1,997) 44  (1,727) (2,301) 33  
营业利润 110  134  22  84  45  (46) 60  68  12  68  80  17  
非经常项目 0  2  477  2  2  6  1  6  343  (6) (9) 67  
净财务费用 (17) (36) 116  (20) (24) 21  (17) (40) 142  (26) (41) 58  
税前利润 94  100  7  66  23  (65) 45  33  (27) 37  29  (20) 
税金 (24) (27) 9  (16) (7) (56) (12) (9) (24) (10) (21) 104  
税后利润 69  74  6  50  16  (67) 33  24  (28) 26  8  (68) 
少数股东损益 (1) 2  (371) (1) 0  (135) (2) (0) (98) (1) 9  (1,310) 
净利润 70  72  2  51  16  (69) 35  24  (31) 27  (1) (102) 
经常性净利润 70  70  1  49  14  (71) 34  20  (41) 31  6  (80) 
             
主要比率(%)             
毛利率 18.2  18.1   9.9  9.7   18.7  17.9   24.3  24.3   
经营利润率 6.3  5.6   6.8  2.6   4.2  3.3   3.5  3.1   
净利率 4.0  3.0   4.1  0.9   2.4  1.2   1.4  (0.0)  
销售和管理费用率 11.2  11.8   12.9  16.0   13.9  13.9   13.5  14.0   
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

展店进展符合预期，2012 年将进入保定和西安 

2010 年公司在济南、东营、潍坊、德州、淄博、滨州、临沂
新开 9 家门店，上市公司旗下门店总数 46 家，托管 1 家。公
司进一步确定立体化发展战略，构筑“一城多店、错位经营”
格局。1) 深耕山东市场，加快推进胶东地区市场开发，同时
拓展县级市场，进一步强化省内优势市场地位。2) 积极加快
省外市场发展步伐。加快在河北、陕西等周边地区的选址布
点，推进跨区域战略布局。目前在石家庄经营一家门店。根
据今年以来签订的租约协议，公司在河北保定、陕西西安以
及河北张家口分别租赁物业用于开设大型商场，租期均为 20
年。依据正常装修时间推算，我们预计这三家门店将在 2012
年开业。3) 针对近年来快速扩张的形势，公司提出推进分业
态专业化管理战略，提升运营效率。对百货系统流程升级，
在超市业态实施新流程。 

购得石家庄东购股权后，公司战略部署将河北视为山东省之
外最重要的外埠市场，并计划借助东购的品牌影响力和供应
商资源在河北省布局网络。进入保定和张家口开店符合这一
策略安排。西北地区对公司而言是全新的市场，且距离优势
区域半径较远，对公司招商、经营管理以及物流等后台支持
系统而言将成为挑战。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 6,317 8,734 11,301 14,595 18,621 
销售成本 (5,179) (7,195) (9,320) (12,052) (15,394) 
经营费用 (729) (1,067) (1,416) (1,893) (2,459) 
息税折旧前利润 410 472 565 650 768 
折旧及摊销 (87) (144) (190) (218) 241 
经营利润 (息税前利润) 323 327 374 432 528 
净利息收入/(费用) (80) (142) (174) (190) (208) 
其他收益/(损失) (2) 1 0 0 0 
税前利润 241 186 200 242 320 
所得税 (63) (64) (60) (73) (96) 
少数股东权益 4 (11) (12) (15) (19) 
净利润 183 111 128 154 205 
核心净利润 184 111 128 154 205 
每股收益(人民币) 0.777 0.384 0.442 0.535 0.708 
核心每股收益(人民币) 0.783 0.383 0.442 0.535 0.708 
每股股息(人民币) 0.070 0.035 0.040 0.048 0.064 
收入增长(%) 52 38 29 29 28 
息税前利润增长(%) 55 1 14 16 22 
息税折旧前利润增长(%) 56 15 20 15 18 
每股收益增长(%) 33 (51) 15 21 32 
核心每股收益增长(%) 47 (51) 15 21 32 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 826 423 339 695 939 
应收帐款 93 119 154 199 254 
库存 1,108 899 1,097 1,339 1,710 
其他流动资产 42 59 76 98 125 
流动资产总计 2,069 1,500 1,665 2,331 3,028 
固定资产 1,396 2,393 2,762 2,680 2,759 
无形资产 934 1,059 1,139 1,219 1,299 
其他长期资产 1,095 1,532 1,519 1,615 1,916 
长期资产总计 3,426 4,984 5,419 5,514 5,973 
总资产 5,494 6,484 7,084 7,845 9,002 
应付帐款 808 940 1,182 1,535 1,975 
短期债务 1,748 1,748 1,648 1,448 1,348 
其他流动负债 946 1,338 1,718 2,230 2,842 
流动负债总计 3,502 4,025 4,548 5,213 6,165 
长期借款 410 310 260 200 200 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 235 289 289 289 289 
储备 984 1,485 1,601 1,741 1,928 
股东权益 1,219 1,774 1,890 2,030 2,216 
少数股东权益 363 374 387 402 421 
总负债及权益 5,494 6,484 7,084 7,845 9,002 
每股帐面价值(人民币) 5.18 6.14 6.54 7.03 7.67 
每股有形资产(人民币) 1.21 2.47 2.60 2.81 3.18 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.66 5.66 5.43 3.30 2.11 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 241 186 200 242 320 
折旧与摊销 87 144 190 218 241 
净利息费用 80 142 174 190 208 
运营资本变动 (133) 478 208 286 259 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (159) (626) (387) (496) (512) 
经营活动产生的现金流 116 324 385 440 515 
购买固定资产净值 (469) (1,050) (700) (300) (500) 
投资减少/增加 (111) (106) 0 0 0 
其他投资现金流 (606) 0 200 150 (40) 
投资活动产生的现金流 (1,187) (1,156) (500) (150) (540) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 1,373 (100) (150) (260) (100) 
支付股息 (9) (16) (10) (11) (14) 
其他融资现金流 (109) 545 190 337 383 
融资活动产生的现金流 1,254 428 30 66 270 
现金变动 184 (404) (84) 356 244 
期初现金 643 826 423 339 695 
公司自由现金流 (1,071) (832) (115) 290 (25) 
权益自由现金流 302 (932) (265) 30 (125) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 6.5 5.4 5.0 4.5 4.1 
息税前利润率(%) 5.1 3.7 3.3 3.0 2.8 
税前利润率(%) 3.8 2.1 1.8 1.7 1.7 
净利率(%) 2.9 1.3 1.1 1.1 1.1 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 0.4 0.4 0.4 0.5 
利息覆盖率(倍) 3.7 2.2 2.1 2.2 2.5 
净权益负债率(%) 84.1 76.1 68.9 39.2 23.1 
速动比率(倍) 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 
估值      
市盈率 (倍) 28.5 57.7 50.2 41.4 31.3 
核心业务市盈率 (倍) 28.3 57.9 50.2 41.4 31.3 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

26.8 54.9 47.6 39.3 29.6 

市净率 (倍) 4.3 3.6 3.4 3.2 2.9 
价格/现金流 (倍) 45.0 19.8 16.6 14.5 12.4 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

16.1 17.5 14.6 11.8 9.5 

周转率      
存货周转天数 59.4 50.9 32.2 30.5 29.9 
应收帐款周转天数 7.8 4.4 4.4 4.4 4.4 
应付帐款周转天数 37.3 36.5 34.3 34.0 34.4 
回报率      
股息支付率(%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 
净资产收益率 (%) 15.1 7.4 7.0 7.9 9.6 
资产收益率 (%) 5.5 3.6 3.9 4.1 4.4 
已运用资本收益率(%) 11.3 8.4 9.0 10.6 12.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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