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证券研究报告/调研简报 

零售 银座股份 (600858) 中性 

报告原因： 公司调研 高速扩张打开业绩释放空间  

2011 年 5 月 17 日   公司研究/调研简报 

市场数据：2011 年 5 月 16 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 22.37 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 30.85/20.12 2009A 5243 24.99 119 -16.37 0.63 36  4.32  

市净率 2.91 2010A 8795 38.29 111 -39.27 0.38 59  3.01  

息率（分红/股价） 0.22% 2011E 11512 30.89  202 81.98  0.7 32  2.77  

A 股流通市值（亿元） 58.48 2012E 14485 25.83  289 43.07  1 22  2.46  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

 外延扩张仍是公司目前发展重点。公司目前将做大销售规模、抢占市场

空白点作为近期工作的重点。公司 2011 年一季度无新百货门店开出，

二季度新开两家百货门店，截至目前，公司拥有百货门店 48 家，分布

在山东 10 个地市以及河北省。公司目前尚有约 9 个自建或自购项目及 3

个租赁门店项目将陆续在 2011-2013 年间分摊开业。我们预计公司在未

来仍将保持每年新开业 8~10 家门店的扩张速度。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。 

 外埠扩张风险可控。公司目前在山东省外只有石家庄一家门店。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，这三家外埠门店最快

也要在 2012 年末或 2013 年开出。我们认为外埠扩张对公司是一个不小

的挑战：1、由于初次进入外省市场，公司在品牌号召力上可能较山东

省内要弱；2、外省合适物业资源的获取也将难度更大；3、由于在外省

采购量相对较小，面对外省品牌代理商的议价能力较弱。但随着公司规

模的不断扩大，规模效应开始逐步体现，公司目前已有少量品牌开始尝

试跨过省级代理商直接向品牌厂商采购，我们认为这种更加扁平化的采

购模式对公司省外扩张将会非常有益。 

 高速扩张带来的业绩压力仍然存在。2011 年一季度公司的综合毛利水平

为 17.33%，同比下降 0.73 个百分点，环比下降了 1.72 个百分点。 

基础数据:  2011 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 7.66 

资产负债率% 70.16% 

总股本/流通 A 股(万) 28893/26343 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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我们认为主要原因是：1、公司今年来新开门店较多（近三年门店面

积负荷增长率高达 44.4%），这些门店尚处于培育期中，经营毛利率

较低；2、公司目前加大在山东省各地级市扩张力度，这些城市毛利

率水平要低于济南；3、公司大规模促销活动也拖低了同期毛利率水

平。2011 年一季度销售费用率及管理费用率分别同比上升 0.21 和

0.09 个百分点。我们认为，公司目前储备项目较多，正在建设的济

南振兴街项目、青岛乾豪项目，规划中的青岛李沧等项目投资额巨

大，费用的压力将继续存在。一季度公司财务费用达到 4198 万元，

费用率同比下降 0.13 个百分点至 1.37%，但财务费用绝对额依然较

高。济南振兴街购物中心有望在 2011 年 6 月开始营业，配套的地产

也有望在未来两年开始进入销售，地产项目的现金收入将有望改善

公司的财务结构，降低公司的财务费用，增大公司的业绩弹性。 

 资产注入预期明确。大股东鲁商集团曾承诺未来商品零售业务的发

展规划以银座股份为主导，并将公司作为未来整合零售业务资源的

唯一主体，在条件成熟时，鲁商集团将会持续将成熟优质门店注入

上市公司。集团旗下零售类尚未注入上市公司的门店有 32 家，其中

主要是位于济南市的百货业态门店和位于聊城、枣庄、济宁、日照

的门店，遍布全省的家居类门店、汽车销售类门店以及河北邢台店

和河南濮阳店也在集团公司体内，集团会在时机成熟时将这些店面

注入上市公司体内。 

 投资建议。预计公司 2011 年、2012 年 EPS 分别为 0.7 元、1 元，对

应的动态 PE 分别为 32 倍和 22 倍。公司高速扩张给短期业绩带来了

一些不确定性，我们本着保守的原则，暂时给予公司“中性”评级，

但我们看好公司在山东的市场控制力和公司积极推进外延扩张带来

的业绩释放潜力。 

 风险因素。1、公司新门店经营情况低于预期；2、毛利率持续下滑

态势；3、费用率控制能力低于预期；4、大股东资产注入进度的不

确定性。5、外省扩张给公司经营管理能力带来的挑战。 
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                              表 1：公司主要百货门店 

 门店 地点 营业面积（平米） 物业性质 开业时间 

2008 年以前开业门店 

银座购物广场 济南 20100 租赁 1999 年 10 月 

银座泰安店 泰安 20000 自有 2001 年 1 月 

银座滨州店 滨州 20000 自有 2003 年 1 月 

银座东营店 东营 26000 自有 2003 年 4 月 

银座临沂店 临沂 24500 自有 2005 年 1 月 

银座青州店 潍坊 20000 租赁 2005 年 9 月 

银座东营二店 东营 23000 租赁 2006 年 6 月 

银座潍坊店 潍坊 30000 租赁 2006 年 8 月 

银座菏泽店 菏泽 21000 租赁 2006 年 9 月 

银座新泰店 泰安 15000 租赁 2006 年 9 月 

银座东湖店 泰安 10000 租赁 2006 年 12 月 

银座华信店 济南 14700 租赁 2007 年 9 月 

银座莱芜店 莱芜 38000 租赁 2007 年 10 月 

2008 年新增门店 

银座滨州二店 滨州 12000 租赁 2008 年 1 月 

泰安银座齐鲁店 泰安 23000 租赁 2008 年 1 月 

莱芜钢城店 莱芜 23000 租赁 2008 年 5 月 

滨州银座购物广场中海店 滨州 13000 租赁 2008 年 6 月 

泰安银座商城花园店 泰安 15000 租赁 2008 年 6 月 

东营银座购物广场河口店 东营 13000 租赁 2008 年 6 月 

济南银座金牛购物广场店 济南 11460 租赁 2008 年 7 月 

东营银座东城门店 东营 40000 租赁 2008 年 9 月 

银座燕山店 济南 20000 租赁 2008 年 11 月 

2009 年新增门店 

临沂金雀山店 临沂 8500 租赁 2009 年 1 月 

德州东地店 德州 10600 租赁 2009 年 1 月 

寿光银座商城 潍坊 30000 租赁 2009 年 4 月 

银座无影山购物广场 济南 11500 租赁 2009 年 4 月 

滨州银座商城黄河店 滨州 40000 租赁 2009 年 6 月 

滨州银座商城博兴店 滨州 10000 租赁 2009 年 9 月 

银座鸿园店 济南 10000 租赁 2009 年 9 月 

德州大学路店 德州 26100 租赁 2009 年 9 月 

临沂通达路店 临沂 10000 租赁 2009 年 12 月 

2010 年新增门店 

临沂临沭店 临沂 10000 租赁 2010 年 1 月 

济南济泺路 济南 15000 租赁 2010 年 1 月 

东营广饶店 东营 24000 租赁 2010 年 4 月 

滨州邹平店 滨州 38859 租赁 2010 年 5 月 
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淄博和平店 淄博 14000 租赁 2010 年 7 月 

德州商城店 德州 63000 自有 2010 年 9 月 

潍坊银座商城 潍坊 136000 自有 2010 年 10 月 

东营垦利店 东营 18000 租赁 2010 年 11 月 

东环购物广场 济南 8000 租赁 2010 年 12 月 

济南玉函店 济南 80000 租赁 2010 年 12 月 

2011 年新增门店 
济南花园店 济南 8000 租赁 2011 年 4 月 

泰安新汶店 泰安 5000 租赁 2011 年 5 月 

 

                                     资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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 投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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