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投资评级：推荐（维持） 
 

投资建议： 
预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 0.67 元、0.72 元，目前股价对应 PE 分

别为 15X、14X。公司是山东省商业龙头，内生外延双轮驱动，次新门店陆续

进入业绩释放期，业绩弹性大，维持“推荐”评级。 

要点： 
 地产结算带动业绩大增。银座股份公布 2012 年业绩预增公告，预计 2012 

年公司实现归属于上市公司股东的净利润同比增长 200%左右。业绩大增的

原因是：（1）公司加强内部管理，紧抓节支降耗，努力开展扭亏增盈工作，

积极应对消费市场不利形势，采取多种措施提升销售，实现零售业的扩销

增盈；（2）公司孙公司山东银座置业有限公司投资的济南振兴街 Shopping 

Mall项目中附带建设的商品房大部分交房结算。 

 地产业务超预期，主业略低于预期。2011 年公司实现归母净利润 1.16 亿

元，按照公司的业绩预增公告， 2012 年公司归母净利润约为 3.48 亿元， 

EPS 约为 0.67 元。预计 2012 年公司地产结算收入在 9 亿元左右，按 15%

净利润率计算，贡献归母净利润 1.35 亿元，折合 EPS 0.22元，略超预期。

剔除地产业务后，公司主业净利润约为 2.13 亿元，折合 EPS 约 0.45 元，

略低于预期。 

 商业 12 年仍保持高增长。剔除地产收入，公司前三季度的收入增速分别为

13.66%、19.58%和 15.48%。2012年，公司继续保持较快的扩张步伐，在山

东省地级市进行加密布点，共计新开 9 家门店；同时，公司积极应对消费

市场不利形势，提高同店销售。在外延扩张及内生增长的带动下，预计公

司 2012年主营收入增速仍能保持在 15%左右。 

 维持银座股份推荐评级。 

（1）内生外延双轮驱动。2012年，在行业低迷的背景下，公司仍有 15%左右

的增长，内生增长较好。同时，公司积极扩张，省内渠道下沉，优势区域同

城加密，2012 年新开门店 9家，而且还储备了大量的项目。 在内生和外延的

双重带动下，业绩增长潜力大。 

（2）次新店陆续进入业绩释放期。公司次新店占比较高，开业3 年内的门店

共有29 家，占比达到49%；开业4 年内的门店共40 家，占比达到68%。2008

年以来新开门店陆续度过培育期，进入业绩释放期，未来三年有望持续高增

长。 

（3）资本开支高点已过，业绩弹性大。公司自 2008年进入资本开支高峰期， 

2011 年开始回落，公司 2011 年门店增速由 21%下降为 17%，面积增速由 31%

下降为 16%，资本开支总额大幅下降，主要费用项增速放缓。在宏观经济企稳

回升的背景下，2013年收入的高增长和费用的下降使业绩具备更大的弹性。 

 风险提示。宏观经济复苏不达预期；新开店经营不达预期。 

 
市场数据 

目前股价（元） 9.98  

总市值（亿元） 51.90  

流通市值（亿元） 47.32  

总股本（亿股） 5.20 

流通股本（亿股） 4.74 

12个月最高/最低 12.90/7.21 

 

公司盈利预测（百万元） 
 2012E 2013E 2014E 

营业收入  13,088.95 16,361.19 18,815.36 

(+/-%) 20.00% 25.00% 15.00% 

净利润 347.82 376.66 447.42 

(+/-%) 200.71% 8.29% 18.78% 

EPS（元） 0.67  0.72  0.86  

PE 14.92  13.78  11.60  
 

 

行业表现图 

 
数据来源：Wind资讯 
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附表：盈利预测表 

利润表（百万） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 8,794.68  10,907.46  13,088.95  16,361.19  18,815.36   成长性      

营业成本 7,195.16  8,984.33  10,602.05  13,285.28  15,278.08    营业收入增长 67.75% 24.02% 20.00% 25.00% 15.00% 

销售管理费用 970.26  1,182.68  1,308.89  1,717.92  1,975.61    营业成本增长 68.77% 24.87% 18.01% 25.31% 15.00% 

折旧与摊销 240.85  343.03  392.67  490.84  564.46    营业利润增长 9.76% -21.00% 237.08% 8.45% 19.11% 

财务费用 142.12  167.93  214.09  232.66  246.96    利润总额增长 17.96% -11.33% 193.54% 8.29% 18.78% 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    净利润增长 -6.70% 4.28% 200.71% 8.29% 18.78% 

营业利润 178.42  140.94  475.09  515.22  613.66   盈利能力           

营业外收支 7.51  23.91  8.83  8.83  8.83    毛利率 18.19% 17.63% 19.00% 18.80% 18.80% 

利润总额 185.92  164.86  483.92  524.04  622.48    销售净利率 1.39% 0.97% 2.62% 2.27% 2.35% 

所得税 63.78  58.96  140.34  151.97  180.52    ROE 5.97% 4.15% 12.05% 11.04% 11.25% 

少数股东损益 11.22  -9.77  -4.24  -4.59  -5.45    ROIC 4.59% 3.52% 7.90% 7.48% 7.59% 

归属于母公司净利润 110.92  115.66  347.82  376.66  447.42   营运效率      

              销售管理费用/营业收

入 

11.03% 10.84% 10.00% 10.50% 10.50% 

资产负债表         （百万）  租赁费用/营业收入 2.74% 3.14% 3.00% 3.00% 3.00% 

流动资产 2,972.45  4,120.06  3,901.97  5,248.28  6,429.16    财务费用/营业收入 1.62% 1.54% 1.64% 1.42% 1.31% 

  货币资金 811.81  832.59  516.08  1,005.96  1,550.50    投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收账款 0.69  0.29  1.55  1.94  2.23    所得税/利润总额 34.30% 35.76% 29.00% 29.00% 29.00% 

  应收票据 1.45  0.00  0.72  0.90  1.03    应收账款周转率 8,766.46  22,219.3

3  

14,179.6

8  

9,355.69  9,007.58  

  存货 1,964.35  3,088.49  3,097.77  3,881.78  4,464.05    存货周转率 4.68  3.56  3.43  3.81  3.66  

非流动资产 5,334.67  6,762.95  7,393.34  8,074.43  8,698.82     流动资产周转率 3.49  3.08  3.26  3.58  3.22  

  固定资产 2,471.67  3,355.64  4,083.57  4,735.83  5,352.40     总资产周转率 1.27  1.14  1.18  1.33  1.32  

资产总计 8,307.12  10,883.01  11,295.31  13,322.71  15,127.98   偿债能力      

流动负债 4,668.37  6,963.53  6,870.86  8,368.12  9,581.45    资产负债率 69.81% 76.12% 72.52% 72.72% 72.06% 

  短期借款 2,003.00  1,858.00  2,247.33  2,636.67  3,026.00    流动比率 0.64  0.59  0.57  0.63  0.67  

  应付款项 864.82  2,191.01  1,864.93  2,336.92  2,687.46    速动比率 0.22  0.15  0.12  0.16  0.21  

非流动负债 1,131.00  1,320.27  1,320.27  1,320.27  1,320.27   每股指标（元）      

  长期借款 1,131.00  1,320.27  1,320.27  1,320.27  1,320.27    EPS 0.38  0.40  0.67  0.72  0.86  

负债合计 5,799.37  8,283.80  8,191.13  9,688.38  10,901.72    每股净资产 8.68  9.00  5.97  6.99  8.13  

股东权益 2,507.76  2,599.21  3,104.17  3,634.32  4,226.26    每股经营现金流 1.74  6.53  0.64  2.44  2.59  

  股本 1,485.55  1,485.55  1,686.77  1,887.99  2,089.21    每股经营现金/EPS 4.53  16.32  0.96  3.37  3.01  

  留存收益 660.26  761.48  1,069.46  1,402.99  1,799.16              

 少数股东权益 361.94  352.18  347.94  343.35  337.89   估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

负债和权益总计 8,307.12  10,883.01  11,295.31  13,322.71  15,127.98     PE 26.00  24.93  14.92  13.78  11.60  

             PEG -388.01  582.90  7.43  166.17  61.76  

现金流量表         （百万）   PB 1.15  1.11  1.67  1.43  1.23  

经营活动现金流 501.95  1,887.90  334.36  1,270.03  1,347.09    EV/EBITDA 12.65  11.45  6.88  6.20  5.41  

 其中营运资本减少 48.49  1,151.90  -491.50  251.49  187.65    EV/SALES 0.82  0.67  0.55  0.44  0.39  

投资活动现金流 -2,154.35  -1,729.01  -987.51  -1,094.90  -1,094.90    EV/IC 1.29  1.26  1.09  0.96  0.85  

 其中资本支出 -1,593.04  -255.85  -400.00  -400.00  -400.00    ROIC/WACC 0.63  0.49  1.09  1.03  1.05  

融资活动现金流 1,519.83  -132.33  336.63  314.75  292.35    REP 2.03  2.58  1.00  0.92  0.81  

净现金总变化 -132.57  26.56  -316.51  489.88  544.53         

资料来源：wind、长城证券研究所 
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