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投资要点：  

z 之前影响我们对公司谨慎判断的第二只靴子终于落地，银座股份的成

长空间和估值空间充分打开!股改对价10送1.5及未来两年业绩承诺增强

投资者信心，集团零售资产注入允诺消除之前不明确因素。 

z 幅员辽阔的山东省为银座股份的快速扩张提供了较大的增长空间。山

东经济的高速发展、省“十一五规划”加大对商业流通业的政策支持，

以及各经济圈城市化进程的加快，均构成了银座在山东当地独一无二的

竞争优势。而经验丰富的管理团队、稳健有效的扩张战略和强商品组合

能力及采购优势是公司业绩持续增长的内在驱动力。 

z 银座股份未来三年的 CAGR将达到 26.66%，以停牌前的 7.07元计算，

06年动态 PE仅为 15倍，考虑到 1.5的股改对价效应，实际 PE仅为 13

倍，05-08年的 PEG仅为 0.55，属于零售公司中为数不多成长性良好，

估值仍极具吸引力的投资品种。 

z 估值和投资评级：以 06年 0.49元 EPS和 18倍 PE测算，公司股票的

合理价值应在 8.82元，股价相较目前除权后的 6.15元（停牌除权前 7.07

元）仍有 40％以上的上升空间，上调评级至买入，风险较低。 

一年内股价和大盘对比走势: 

 

 

收盘价（元） 7.07 

一年内最高/最低（元） 8.48/4.3 

上证指数/深证成指 1269/3300 

市净率 4.54 

息率%（分红/股价）  

流通市值（万元） 48043.20 

每股净资产（元） 1.5565 

资产负债率% 60.91 

总股本/流通 A股（万股） 12135/6795 

流通 B股/H股（万股） 0/0 

  主营业务
收入 

增长率 净利润 增长率
每股收

益 

主营业务

利润率 

净资产

收益率

市盈

率 

2004A 649 560.33 22 530.40 0.18 15.5 16.17 39 

2005A 1583 143.93 46 107.81 0.38 15.9 24.45 19 

2006E 1884 19.01 59 26.93 0.49 15.1 22 15 

2007E 2177 15.55 75 27.26 0.62 14.9 22 11 
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1我们之前对银座股份偏谨慎的理由 

我们曾于 2005年 11月调研了山东济南的银座股份（600858），并出具了《潜

在的集团资产注入提供了一份期权价值－银座股份调研报告》。我们当初对公司

价值判断的基本结论是： 

尽管我们认为目前二级市场股价部分反映了公司的内在价值，但结合未来资

产注入带来的期权价值，我们建议投资者在 7元以下增持。同时需关注公司的股

改进程和集团资产注入的方式及价格，这将是影响公司股价表现的最大风险因素

或催化剂。（详见 2005年 11月 10日《银座股份调研报告》） 

05年 11月以来，公司股价走势基本符合我们的判断，而当初限制我们对公

司股票投资建议做出更乐观判断的因素主要有： 

1、公司从ｓｔ渤海重组而来，大股东对上市公司的重组成本较高，加上较

低的控股比例，因此之前市场普遍预期公司股改对价不高（平均 10送 1）； 

2、市场预期公司未来业绩的亮点主要来自集团 13家优质零售门店的持续注

入，但大股东始终没有明确表态这些资产注入的时间、方式及价格，特别是考虑

到大股东重组 st渤海所付出的代价，投资者普遍对资产注入不甚乐观; 

3、公司自身百货零售门店的扩张计划及盈利前景不够明晰，导致盈利的可

测性较低，也因此我们前次报告对公司盈利情况做了情景分析。 

但随着银座股份股改的逐步推进，大股东山东省商业集团态度的渐趋明朗，

以上这些制约因素正在渐渐消除。 

2 当第二只靴子终于铿锵落地的时候。。。 

银座股份推出的股改方案为： 

1、流通股股东每 10股获得 1.5股； 

2、业绩承诺：06、07年公司经营性净利润均比上年增长 25％以上，如果达

不到业绩目标则追送 0.5股； 

3、其他限售承诺。 

股改方案中大股东实际送出率达到 20％，业绩承诺增加了对价的含金量，并

且提高了投资者对公司未来业绩的可预期性。（公司业绩承诺中并不包含集团资

产注入带来业绩增量，主要取决于公司自身的门店扩张。） 

当初大股东重组 st 渤海所花代价不菲，比如东营银座当初的收购成本为

5000万，年贡献净利润就达 2100万，而目前净资产已达 8500万左右，泰安银座
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收购价格 3900万，年净利润 1800万，目前净资产 6000万。（具体数据详见表 6）

考虑到低价注入的优质商业资产及大股东目前的送股能力，我们认为公司股改对

价水平基本合理。并且这一方案基本消除了之前市场对公司所有不确定性的预

期，有利于增强投资者对公司未来发展前景的信心。 

表 1；集团门店资产简要收益数据 

银座集团 济南 滕州 滨州 淄博 日照 2 平易 枣庄 淄川 北园广场 北园家居 济南八一 安丘

开业时间 1996.6 2005 2004 2003.5 2004/2005 2004 2005 2006 2002.9 2003 2001 2005

面积 50000 10000 20000 45000 25000 10000 10000 10000 30000 50000 15000 10000

正常盈利 7000 300 500 2000 1000 300 300 300 800 1000 500 300 

每股收益 0.577  0.025  0.041  0.165  0.082 0.025 0.025 0.025 0.066 0.082  0.041 0.025 

资料来源；公司调研(日照有两家门店，为合计数) 

在与机构投资者沟通时，大股东另外承诺，从避免同业竞争和扶持上市公司

角度考虑，集团公司拥有的 13 家优质商业门店将逐步注入上市公司，注入原则

为成熟优质门店先行进入，新开培育门店后续注入，方式主要以向大股东定向增

发和向流通股增发为主，具体进程及方案将视未来证券市场融资政策的趋向而

定，并且会充分尊重流通股股东的意愿。同时大股东在沟通时还承诺，未来门店

资产的注入不会完全以评估作价为基准，也会考虑以账面净资产加适当费用等结

合定价方式注入上市公司，这将适当降低资产的收购成本，增强上市公司业绩增

长的可持续性，也为公司连锁百货迅速形成规模效应和地区优势奠定坚实的基

础。 

表２；集团零售资产收购估值测算 

集团零售资产 净利润 每股收益 净资产 购入价格 实现净利润 收购 PE

万元、元 14300 1.179 80000 128000 9500 13.47 

资料来源：申万研究所测算 

目前集团拥有的百货零售门店盈利完全正常化后将可给上市公司带来约

1.43亿元净利润，折合每股收益 1.18元，这些门店目前净资产为 8亿元。假设

在目前净资产基础上溢价 60％进行收购（未来由于门店盈利增加会提升净资产，

所以这个溢价并不过多），收购成本将达到 12.8亿元，考虑到每年会新增 4800

万的股权投资差额，收购实现的净利润为 9500 万元，收购的定价估值为 13.47

倍 PE，远远低于市场对零售公司的定价水平。 

由此之前影响市场对公司估值折价的因素，比如银座股份未来的业绩增长、

集团资产注入等不明确因素基本消除，“第二只靴子终于铿锵落地，公司成长空

间和估值空间充分打开，投资价值豁然凸现！” 

另外值得一提的是公司大股东山东省商业集团实力雄厚，集团隶属于山东省

直属的 12 家大型企业集团之一，政府的资源支持和实业资产众多是其最大的亮
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点。旗下拥有零售、房地产、传媒、生物制药和酒店等优质资产，如果零售资产

整合顺利，不排除将来集团实现整体上市的可能。 

图 1：山东商业集团优质资产众多 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：申万研究所 

3 根植山东的商业龙头成长前景看好 

幅员辽阔的山东省为银座股份的快速扩张提供了较大的增长空间。 

山东省共划分为济南、青岛、淄博、枣庄、东营、烟台、潍坊、济宁、泰安、

威海、日照、莱芜、临沂、德州、聊城 15个省辖市，滨州、菏泽 2个地区；139

个县级行政单位，其中 45 个市辖区、33 个市、61 个县。截止 2005 年底，人口

数量 0.9248 亿。根据《山东省国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要草案

及说明》显示，在未来五年内，山东将对半岛城市群和济南都市圈进行重新部署，

在全省构造“一群一圈一带”的格局，目标是在 2010年使城市化水平达到 50%。 

“一群”是指东部的“半岛城市群”，范围包括青岛、威海、烟台、潍坊、

日照、淄博、东营等 8个地级市。根据规划，半岛城市群的定位是形成国际化都

市群，将以加快打造现代化城市群和制造业基地品牌为目标，突出“开放、融合、

发达”的区域特色，成为全国“开放程度最高、发展活力最强、最具核心竞争力

的地区之一”。 

“十一五”期间将上马青、烟、威城际间轨道交通工程，使三市形成一小时

交通圈。同时，全长 380公里的济青客运专线计划今年将开工，2008年奥运会前

山东省商业集团
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建成通车，济南到青岛的第二条高速公路也已经开工建设。到 2010 年，半岛城

市群 8市计划生产总值达到 21000亿元左右，人均 GDP6000美元，城市化水平 55%

左右。 

“一圈”即济南都市圈，这是山东省将要打造的全省区域经济发展新的增长

点。对济南的定位是，加快发展高层次服务业、高新技术产业和技术资金密集制

造业，建成区域性金融中心、高新技术研发扩散中心和全国重要的物流中心，成

为中部崛起的强大辐射带动源，带动辐射淄博、泰安、莱芜、德州、聊城、滨州。

下一步，都市圈内将建设和完善一体化交通网络。 

“一带”指的是鲁南城市带，主要由原先的济宁、枣庄、菏泽又延伸至沿海

城市临沂、日照，鲁南城市带 5城市的总面积扩大到了 33967平方公里，人口数

量 3310万人，分别占山东全省的 17.5%和 36%。 

图 2：山东 GDP增速明显高于全国 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC 

银座股份上市公司目前拥有 5家开业门店，济南泉城店、东营店、泰安店、

临沂店和青州店，在建两门店分别为东营购物广场和荷泽银座。荷泽银座 06 年

年中可能开业，东营购物广场可能会延至 06 年年末开业。另外公司还有烟台、

潍坊和威海等地级市的在谈项目，我们判断公司每年将保持 2家以上的门店扩张

速度。 

集团对零售业发展的战略目标是： 06年基本完成对山东 17个地市级的网络

覆盖，未来争取每个地区开业 2-3家百货门店，达到对当地市场的有效控制。同

时会逐步加大对县级市场的渗透，完成对山东二线城市的门店布局。 

征对山东当地居民喜欢“大而全”的消费习惯，公司“百货＋超市”的经营

模式，既有效满足了消费者需求，又充分覆盖了当地不同的消费层次，增加了公

山东GDP增速明显高于全国
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司对当地零售市场的控制力。利用银座百货在当地的美誉度和品牌影响力，公司

打造的综合一揽子购物解决方案使得银座成为当地零售市场最成功的企业之一。 

图 3：集团及公司门店分布 

资料来源：申万研究所 

这种成功不仅来自公司连锁战略方向的清晰，更有对自身客户的深入了解。

公司每家门店都拥有将近 3万平米舒适的购物环境，占土地面积一半的宽敞的停

车位、2-3 万种商品选择和完善的相关服务配套设施，这些都极大激发了山东当

地较高收入阶层的购买欲望。中高端百货的目标定位有效保证了公司门店收入及

利润的持续增长。 

公司管理团队拥有 10 年以上的零售管理经验，对山东当地的消费文化相当

熟悉，并能不断根据需求变化及经济发展差异研究和调整各个城市门店的商品组

合，达到门店的商品配置与市场需求高度一致，并使商品品种达到最佳的深度和

丰富度，这是公司相对于其他对手（包括已进入和打算进入山东的零售商）最大

的竞争优势所在。06年集团还将在济南西郊新建物流配送中心，并可开展第三方

物流。 

表 3：公司各门店收入及利润构成 

  04年收入 04年利润 05年收入 坪效 05年利润 05年毛利率

济南泉城店 23577  727  71516 2.26  3807  17.09% 

东营银座 11134  1300 39330 1.47  2126  15.79% 

泰安银座 30174  1566 34749 2.32  1833  15.59% 

临沂银座     11676 0.48  (1976) 15.95% 

青州银座     1000 0.07  (642) 14.46% 

合计 64885  3306 158271   5148  16.34% 

资料来源：公司年报（此处坪效按建筑面积简单测算） 
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我们坚定看好银座股份在山东省拓展零售业的长期发展前景，相较于目前很

多连锁百货在核心城市门店租赁和并购的扩张模式，我们对银座在山东二三线城

市的稳健扩张更放心。竞争风险小、经验风险低，4:6 的自建和租赁的扩张模式

最低程度降低了商业并购风险，各门店商业文化的统一、采购优势的共享和扩张

经营模式的更易复制性是我们看好银座的根本理由。 

总体而言，山东经济的高速发展、省“十一五规划”加大对商业流通业的政

策支持（降低第三产业水电费收费标准、商务部长期信贷资金的扶持等等），以

及各经济圈城市化进程的加快，均构成了银座在山东当地独一无二的竞争优势。

而经验丰富的管理团队、稳健有效的扩张战略和强商品组合能力及采购优势是公

司业绩持续增长的内在驱动力。 

 

4兼具价值及成长的连锁百货龙头 

重组前 st 渤海亏损严重，公司未分配利润一直以红字呈现，由此导致公司

股东权益（净资产）相比其他零售公司大幅偏低，因此银座在正常盈利水平下创

造较高的 ROE就显得较正常了。 

表 4：公司盈利能力较强、现金流充沛 

单位：万元 2003 2004 2005 

净利润 352.49  2222.06  4617.71  

未分配利润 -11795.52  -9911.14  40.23  

股东权益 8782.54  13744.13  18887.58  

ROE 4.01% 16.17% 24.45% 

现金 5752.40  15288.08  15515.43  

银行贷款 2125.00  7500.00  6500.00  

净负债 -3627.40  -7788.08  -9015.43  

资料来源：申万研究所 

公司目前拥有 5家门店，3家门店拥有自有物业及土地使用权。所置入的土

地面积中，一半用来盖商业门店，另一半则成为停车场及休闲空地。根据我们对

山东当地商业物业及土地作价的保守测算，公司门店资产价值达到 8亿元，重估

净资产值为 7.39元，RNAV为公司价值提供了较好的支撑。 

表 5：公司自有门店物业重估 

万元 开业时间 收购成本 账面净资产 建筑面积：平米 建筑均价土地面积：亩 土地均价 价值合计 

东营银座 2003.4 5000 8500 32765 0.8 40 100 28212 

泰安银座 2000.12 3900 6000 30646 0.8 15 100 25267 

荷泽银座 2006.7 7700  42000 0.6 40 100 27200 

资料来源：公司调研(土地价值重估按一半面积测算) 
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表 6：公司重估净资产值并不低 

单位 资产价值 净负债 总股本 RNAV 
万元、万股、元 80679.02 -9015.43 12134.67 7.39 

资料来源：申万研究所 

未来三年，公司盈利增长主要来自临沂及青州店的扭亏及新开门店带来的业

绩增长。公司临沂门店地处交通枢纽，当地批发市场的繁荣带动了居民收入的高

涨，因此市场购买力十分强劲，但当地消费习惯仍带有一定的传统色彩，由此导

致 05 年公司偏高档的经营定位并不能最有效契合当地的消费需求。由于较早就

意识到了这个问题，因此公司一直在根据市场需求调整商品结构，经过半年的摸

索和磨合，临沂门店目前已走上了单月盈利的道路，06年盈亏平衡可期。 

表 7：公司未来三年盈利预测 

  2006E 2007E 2008E 

 万元 收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润

济南泉城店 75077 4052 77401 4117  79842  4236 

东营银座 43200 2571 47490 2891  49850  3186 

泰安银座 36486 1809 38311 2029  40226  2149 

临沂银座 19622 -69  24528 650  36791  1343 

青州银座 9000 59  15000 398  22500  611  

荷泽及新门店 5000 -2100 15000 -2000  25000  -1500 

合计 188385 6321 217730 8084  254209  10026 

资料来源：申万研究所 

济南泉城店基本保持稳定增长，东营店仍有内生增长的空间，泰安店由于市

场渐趋成熟，盈利基本保持稳定，另外公司目前还正在筹建泰安二店。 

我们预测 06年开业的荷泽和东营门店亏损 2100万左右，其中东营购物广场

如果年底开出将一次性计入开办费 400 万左右，而这两家门店将在 07、08 年构

成公司业绩的最大增量。同时根据年两家门店的扩张计划，公司每年另外还会新

增约 1800－2000万元的正常亏损。 

表 8：荷泽及新开门店盈利预测 

万元 2006E 2007E 2008E 
06荷泽 -1600 -100 500 

06东营 -500 -100 100 

07新开门店  -1800 -100 

08新开门店   -2000 

合计 -2100 -2000 -1500 

资料来源：申万研究所预测 
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2005-2009年公司将保持 25％左右的业绩增速，成为零售板块中增长趋势最

为明确的公司之一。我们预计，未来三年公司每股收益将达到 0.49、0.62和 0.77

元。 

表 9:公司未来四年盈利预测 

万元、元 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 

收入 158270 188385 217730  254209  293525 

成本 132415 159267 184465  215369  248231 

主营利润税金及附加 643  727  806  908  1012 

主营利润 25212 28392 32459  37932  44282 

其它业务利润 3382 2450  2450  2450  2450 

期间费用 19400 20369 22373  25383  28208 

营业利润 6117 8737  10221  11694  14099 

利润总额 9194 10473 12536  15000  18523 

所得税 4178 4153  4451  4924  6310 

少数股东权益 381  437  597  729  850  

净利润 4636 5884  7488  9347  11363 

增长   26.93% 27.26% 24.82% 21.57%

股本：万股 12130 12130 12130 12130 12130 

每股收益 0.38 0.485 0.617  0.771  0.937 

资料来源：申万研究所 

5估值最具吸引力的零售投资品种 

银座股份未来三年的 CAGR 将达到 26.66%，以停牌前的 7.07 元计算，06 年

动态 PE仅为 15倍，考虑到 1.5的股改对价效应，实际 PE仅为 13倍，05-08年

的 PEG仅为 0.55，属于零售公司中为数不多成长性良好，但估值仍极具吸引力的

投资品种。 

从相对估值角度看，我们更倾向于将银座股份与大商股份、百联股份、南京

中商和王府井等连锁百货类公司做对比。可以明显发现，百联股份、大商股份、

王府井等连锁百货类公司 06 年的平均 PE 已达到 25 倍左右，而香港上市的百盛

商业更是高达 40倍 PE。  

表 10：银座股份 PEG处于同类公司最低水平 

百货类 公司 股价 05EPS 06EPS 07EPS 08EPS 05P/E 06P/E 07P/E 08P/E PEG 评级 

600858 银座股份 7.07  0.38  0.49  0.62 0.77 19 15 11 9  0.55  买入 

600694 大商股份 25.12  0.83  1.09  1.36 1.57 30 23 18 16  0.98  增持 

600631 百联股份 5.92  0.18  0.23  0.26 0.30 34 26 22 20  1.33  观望 

600280 南京中商 10.34  0.33  0.43  0.51 0.60 31 24 20 17  1.42  无评级 

600628 G新世界 7.50  0.29  0.39  0.47 0.52 26 19 16 14  0.91  增持 

  A股平均         28 21 18 15  1.04    
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3368 百盛商业 26.15  0.45  0.69  0.92 1.14 61 40 29 24  1.08    

家电类 公司 股价 05EPS 06EPS 07EPS 08EPS 05P/E 06P/E 07P/E 08P/E PEG 评级 

002024 G苏宁电器 30.75  1.05  1.64  2.09 2.39 29 19 15 13  0.60  增持 

0493 国美电器 7.90  0.22  0.31  0.37 0.42 38 26 22 20  1.07    

0503 中国永乐 3.85  0.13  0.18  0.22 0.25 30 23 18 16  0.96    

  H股平均         34 24 20 18  1.02    

超市类 公司 股价 05EPS 06EPS 07EPS 08EPS 05P/E 06P/E 07P/E 08P/E PEG 评级 

600361 G华联综超 13.06  0.40  0.51  0.61 0.67 33 26 22 19  1.33  观望 

000759 G武汉中百 8.31  0.23  0.35  0.45 0.54 36 24 19 15  0.74  无评级 

600827 友谊股份 8.43  0.32  0.37  0.44 0.51 26 23 19 16  1.37  增持 

  如 10送 2.5         21 18 15 13  1.09    

  A股平均 9.93  0.32  0.41  0.50 0.57 32 23 19 16  1.13    

0980 联华超市 9.30  0.40  0.47  0.59 0.72 24 20 16 13  0.92    

8277 物美商业 28.15  0.58  0.85  1.09 1.23 51 35 27 24  1.21    

  H股平均         37 28 22 19  1.07    

资料来源：申万研究所(其中：G综超已考虑增发摊薄 30％，G中百未考虑增发) 

尽管我们不完全赞同拿香港的零售估值直接套用国内 A股市场，但稳定的现

金流、良好的扩张空间和持续经营带来的业绩增长，的确使得国内很多优质零售

公司有理由享受更好的估值定价。我们认为给予优质零售公司（经营风险小、业

绩增长明确）06年动态 18-20倍 PE是一个较保守的定价水平。 

由于银座股份近年的未分配利润较低，因此我们预期公司未来两年的分红概

率较小，所以目前给予银座股份一定的估值折价。以 06年 0.49元 EPS和 18倍

PE测算，公司股票的合理价值应在 8.82元，股价相较目前除权后的 6.15元（停

牌除权前 7.07元）仍有 40％以上的上升空间，上调评级至买入，风险较低。 

表 11：银座股份各项运营指标居连锁百货类公司较好水平 

2005 银座股份 王府井 百联股份 大商股份 南京中商

每股收益 0.381 0.108 0.120 0.831 0.330 

每股收益-扣除 0.376 0.111 0.124 0.860 0.400 

净资产收益率(%) 24.45 2.66 3.72 10.30 7.48 

每股净资产 1.56 4.08 3.22 8.07 4.47 

每股经营性现金流 0.680 0.622 0.334 2.722 0.707 

每股未分配利润 0.003 0.199 0.321 1.466 0.731 

毛利率(%) 16.3 19.0 20.0 15.5 16.8 

净利润率(%)  2.9 1.2 2.0 2.8 1.7 

资产净利率(%) 8.95 1.27 1.70 3.86 2.23 

主营收入增长率(%) 143.9 28.7 216.7 35.0 23.1 

主营利润增长率(%) 150.5 28.4 173.7 34.7 20.9 

利润总额增长率(%) 201.8 -5.1 87.0 77.8 -10.2 

净利润增长率(%) 107.8 47.9 78.5 73.0 -4.4 
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主营成本比例(%) 83.7 81.0 80.0 84.5 83.2 

营业费用比例(%) 9.11 3.11 10.09 2.95 5.29 

管理费用比例(%) 2.73 13.24 7.49 11.16 8.00 

财务费用比例(%) 0.30 0.96 0.85 1.07 1.27 

流动比率 0.70 1.06 0.63 0.50 0.56 

速动比率 0.59 0.85 0.47 0.27 0.37 

资产负债率(%) 60.9 52.0 43.9 61.4 70.4 

现金流动负债比(%) 24.8 14.0 11.1 22.7 7.0 

应收帐款周转率 0.0 22.1 55.0 417.4 334.4 

存货周转率 41.69 7.89 11.30 9.69 9.74 

总资产周转率 3.07 1.04 0.86 1.36 1.32 

主营收入现金含量 1.19 1.18 1.21 1.17 1.19 

净利润现金含量 1.79 5.74 2.79 3.28 2.12 

资料来源：各公司 05年报（王府井和百联股份采用了 05三季报） 
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