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业绩略低于预期，推进存量门店升级改造 

——银座股份（600858.SH）2021年年报点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

增持（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司 2021年营收同比增长 4.80%,实现归母净利润 0.36亿元 

4月 12日，公司公布 2021年年报：2021年实现营业收入 56.71亿元，同比增

长 4.80%，实现归母净利润 0.36亿元，折合成全面摊薄 EPS为 0.07元，实现

扣非归母净利润-0.28亿元。 

单季度拆分来看，4Q2021实现营业收入 12.41亿元，同比减少 19.82%，实现

归母净利润-0.21亿元，折合成全面摊薄 EPS为-0.04元，实现扣非归母净利润

-0.53亿元。 

公司 2021年综合毛利率上升 5.33个百分点，期间费用率下降 0.63个百分点

2021年公司综合毛利率为 40.51%，同比上升 5.33个百分点。单季度拆分来看，

4Q2021公司综合毛利率为 45.98%，同比上升 8.92个百分点。 

2021年公司期间费用率为 36.69%，同比下降 0.63个百分点，其中，销售/管理

/财务费用率分别为 26.26%/4.48%/5.94%，同比分别变化-2.05/ -0.43/+1.86个

百分点。4Q2021公司期间费用率为 45.45%，同比上升 8.61个百分点，其中，

销售/管理/财务费用率分别为 33.44%/6.39%/5.62%，同比分别变化+4.95/ 

+1.44/ +2.22个百分点。 

存量门店升级改造，不断推进线上化进程 

2021年公司在聊城、东营、淄博、济南新开 4家门店，关闭了 12家门店。截

至 2021年 12月 31日，公司共有 120家门店，建筑面积达 314.11万平方米。

同时，公司推进存量门店升级改造，打造济南华信店、中铁店两种模式的社区购

物中心，完成淄博店、泰安店、潍坊店等重点门店的调改工作。在线上化建设方

面，依托银座到家、银座云逛街及美团、饿了么、京东到家等平台，加快线上百

货、超市业务发展。 

下调盈利预测，维持“增持”评级 

公司业绩略低于预期，主要是由于业内竞争加剧及疫情冲击的影响，鉴于 2022

年 1季度多地疫情出现反复的情况，且疫情恢复进程尚不明朗，我们下调对公司

2022/2023年 EPS的预测 16%/ 21%至 0.09/0.10元，新增对公司 2024年 EPS

的预测 0.11元。公司存量门店升级改造，不断推进线上化进程，有利于巩固公

司在山东地区的竞争优势，维持“增持”评级。 

风险提示：部分门店租约到期无法续租，新业态和新店拓展速度不达预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,412 5,671 5,933 6,138 6,286 

营业收入增长率 -55.87% 4.80% 4.61% 3.46% 2.42% 

净利润（百万元） -386 36 46 50 55 

净利润增长率 -830.92% NA 25.96% 10.12% 9.37% 

EPS（元） -0.74 0.07 0.09 0.10 0.11 

ROE（归属母公司)（摊薄） -14.39% 1.56% 1.93% 2.08% 2.23% 

P/E NA 81 64 58 53 

P/B 1.1 1.3 1.2 1.2 1.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-04-12 

当前价：5.61元 
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市场数据 

总股本(亿股) 5.20 

总市值(亿元)： 29.18 

一年最低/最高(元)： 4.54/7.20 

近 3月换手率： 41.98% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 15.78 14.82 -3.30 

绝对 15.91 1.08 -18.81 

资料来源：Wind 
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银座股份（600858.SH） 

 

表 1：公司 2021年主营业务分业态情况 

分业态 营业收入(元) 毛利率（%） 
营业成本比上

年增减（%） 

毛利率比上

年同期增减

（pct） 

百货商场 2,433,029,012.23 33.92 -9.21 4.55 

大型综合超市 1,800,365,500.38 20.98 3.32 1.39 

购物中心 358,475,238.64 47.63 -4.39 14.97 

资料来源：公司公告 

 

 

表 2：公司 4Q2021归母净利润为-2065.74万元 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

3Q2019 -1976.30  NA -0.04  -2498.17  NA -0.05  521.87  

4Q2019 473.45  -53.43  0.01  1789.96  -57.77  0.03  -1316.51  

1Q2020 -11017.94  NA -0.21  -12201.33  NA -0.23  1183.39  

2Q2020 -8358.97  NA -0.16  -10269.09  NA -0.20  1910.12  

3Q2020 -534.99  NA -0.01  -2153.96  NA -0.04  1618.97  

4Q2020 -18690.31  NA -0.36  -17937.77  NA -0.34  -752.53  

1Q2021 3298.31  NA 0.06  2294.54  NA 0.04  1003.78  

2Q2021 2982.65  NA 0.06  1473.22  NA 0.03  1509.43  

3Q2021 -595.19  NA -0.01  -1355.01  NA -0.03  759.82  

4Q2021 -2065.74  NA -0.04  -5255.17  NA -0.10  3189.43  

TTM 3620.03  NA 0.07  -2842.42  NA -0.05  6462.45  

资料来源：wind；数据已做追溯调整 

 

表 3：公司 4Q2021净利率较上年同期上升 10.41个百分点 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

3Q2019 280944.52  -2.65  21.53  1.56  19.80  -0.70  0.51  

4Q2019 304997.10  -15.15  21.17  1.50  18.87  0.16  -0.13  

1Q2020 130815.56  -63.79  30.23  11.11  37.98  -8.42  -10.35  

2Q2020 121413.46  -56.48  35.39  14.47  38.08  -6.88  -6.82  

3Q2020 134141.17  -52.25  37.64  16.11  36.50  -0.40  0.30  

4Q2020 154793.40  -49.25  37.06  15.89  36.84  -12.07  -12.23  

1Q2021 166540.55  27.31  36.74  6.51  31.95  1.98  10.40  

2Q2021 133721.23  10.14  45.07  9.69  38.46  2.23  9.12  

3Q2021 142739.77  6.41  35.86  -1.78  32.93  -0.42  -0.02  

4Q2021 124114.32  -19.82  45.98  8.92  45.45  -1.66  10.41  

TTM 567115.87  4.80  40.51  5.33  36.69  0.64  7.77  

资料来源：wind；数据已做追溯调整 
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银座股份（600858.SH） 

 

图 1：公司单季度营收和毛利增速（2019Q1-2021Q4）  图 2：公司单季度毛利率和期间费用率（2019Q1-2021Q4） 
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资料来源：wind，数据已做追溯调整 

 
资料来源：wind，数据已做追溯调整 
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银座股份（600858.SH） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5,412 5,671 5,933 6,138 6,286 

营业成本 3,508 3,374 3,579 3,714 3,807 

折旧和摊销 326 555 441 444 449 

税金及附加 184 130 178 184 189 

销售费用 1,532 1,489 1,690 1,747 1,791 

管理费用 266 254 290 299 307 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 221 337 139 125 113 

投资收益 -2 -4 0 0 0 

营业利润 -285 124 57 69 80 

利润总额 -295 121 54 66 77 

所得税 132 110 32 39 46 

净利润 -427 11 22 26 31 

少数股东损益 -41 -25 -24 -24 -24 

归属母公司净利润 -386 36 46 50 55 

EPS(元) -0.74 0.07 0.09 0.10 0.11 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 693 762 636 650 659 

净利润 -386 36 46 50 55 

折旧摊销 326 555 441 444 449 

净营运资金增加 -1,305 390 20 -12 -35 

其他 2,058 -218 129 167 190 

投资活动产生现金流 -135 -168 -254 -250 -250 

净资本支出 -135 -168 -200 -200 -200 

长期投资变化 4 1 0 0 0 

其他资产变化 -4 -1 -54 -50 -50 

融资活动现金流 -374 -808 -634 -357 -378 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 37 -120 -496 -233 -265 

无息负债变化 -230 2,092 101 98 58 

净现金流 184 -214 -252 43 31 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 10,321 11,904 11,531 11,423 11,247 

货币资金 1,679 1,498 1,246 1,289 1,320 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 14 12 14 15 15 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 76 127 131 135 138 

存货 770 806 859 891 875 

其他流动资产 57 28 30 31 33 

流动资产合计 2,729 2,569 2,386 2,473 2,496 

其他权益工具 2 2 2 2 2 

长期股权投资 4 1 1 1 1 

固定资产 3,474 3,322 3,187 3,047 2,900 

在建工程 0 0 15 26 35 

无形资产 1,128 1,096 1,052 1,010 969 

商誉 303 303 303 303 303 

其他非流动资产 84 1,267 1,268 1,268 1,268 

非流动资产合计 7,592 9,335 9,145 8,951 8,752 

总负债 7,535 9,507 9,113 8,978 8,771 

短期借款 3,328 3,053 2,549 2,316 2,051 

应付账款 1,386 1,224 1,324 1,374 1,447 

应付票据 0 2 0 0 0 

预收账款 20 8 9 9 9 

其他流动负债 4 5 6 6 6 

流动负债合计 7,054 6,672 6,280 6,146 5,939 

长期借款 449 396 396 396 396 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 32 1,436 1,436 1,436 1,437 

非流动负债合计 481 2,835 2,832 2,832 2,833 

股东权益 2,786 2,397 2,419 2,445 2,476 

股本 520 520 520 520 520 

公积金 1,068 1,074 1,079 1,084 1,090 

未分配利润 1,095 722 764 809 858 

归属母公司权益 2,683 2,317 2,363 2,413 2,468 

少数股东权益 103 80 56 32 8 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 35.2% 40.5% 39.7% 39.5% 39.4% 

EBITDA率 6.5% 18.8% 10.7% 10.4% 10.2% 

EBIT率 -1.2% 7.9% 3.3% 3.2% 3.1% 

税前净利润率 -5.5% 2.1% 0.9% 1.1% 1.2% 

归母净利润率 -7.1% 0.6% 0.8% 0.8% 0.9% 

ROA -4.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 

ROE（摊薄） -14.4% 1.6% 1.9% 2.1% 2.2% 

经营性 ROIC -2.4% 1.2% 2.3% 2.4% 2.5% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 73% 80% 79% 79% 78% 

流动比率 0.39 0.39 0.38 0.40 0.42 

速动比率 0.28 0.26 0.24 0.26 0.27 

归母权益/有息债务 0.70 0.62 0.73 0.81 0.91 

有形资产/有息债务 2.23 2.74 3.06 3.27 3.54 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 28.32% 26.26% 28.49% 28.47% 28.49% 

管理费用率 4.92% 4.48% 4.88% 4.87% 4.88% 

财务费用率 4.08% 5.94% 2.34% 2.03% 1.80% 

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

所得税率 -45% 91% 60% 60% 60% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 1.33 1.47 1.22 1.25 1.27 

每股净资产 5.16 4.46 4.54 4.64 4.74 

每股销售收入 10.41 10.90 11.41 11.80 12.09 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE NA 81 64 58 53 

PB 1.1 1.3 1.2 1.2 1.2 

EV/EBITDA 15.9 4.3 6.4 6.0 5.4 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 
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特别声明 
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