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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2005历史 2006历史 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 478 676 909 1350 1791

变动（%） <> 85 34 49 33

净利润（百万人民币） 86 206 334 466 637

基本每股收益（人民币） 0.06 0.15 0.20 0.26 0.35

变动（%） <> 150 33 30 37

基于7.3港元的市盈率（倍） 121.7 48.7 36.6 28.2 20.6

每股派息（人民币） 0.05 0.07 0.06 0.08 0.11

息率（%） 0.68 0.96 0.82 1.06 1.45
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

資產價值尚未充分體現，重申買入評級 

 中期利潤增長率高於預期：公司 07 年中期實現收入 4.1 億

元，同比增長 22.6%，淨利潤增長 63.4%至 1.7 億元，每股

收益 11 港仙。以增長率來看，中期利潤增長速度高於預

期。 

 杭州店的收入增速慢於預期：杭州店 07 年上半年實現銷售

收入 8.2 億元，同比僅增長 8.6%，低於我們全年預測之

12%。公司表示主要原因是：1、上半年開始了對此店的裝

修，影響了銷售狀況；2、促銷方式的改變。 

 其他四店與預期相若：其他四店的銷售狀況與我們預期相

若。但是溫州店以及金華店業績僅從 3 月以及 2 月開始計

算，因此實際數字較我們預期略低。 

 毛利率繼續提升，費用率持續下降：公司上半年的聯銷比例

達到 93%，聯銷扣點率達到 20.3%，均高於我們預期，最終

導致綜合毛利率達到 80.3%。另外，公司主要費用均低於我

們預測。 

 收購寧波東門店物業未能完成：由於東門店物業股權的一些

爭議，銀泰未能成功收購此物業。 

 目標價 9.4 港元，重申買入評級：基於對公司 06-09 年每股

收益 34.0%增長的預測，我們根據 DCF 絕對估值以及 PE 相對

估值進行分析，並考慮到其現金資產價值以及控制的 A 股股

權資產價值，最終給予銀泰 9.4 港元目標價，此目標價相當

於 2008 年 36.2 倍每股收益。如果在此目標價格中扣除掉現

金資產及股權資產的價值，那麼此價格僅相當於每股收益的

31.3 倍，目標價較現價有 29.6%的升幅。 

★1 港元=0 98 人民幣

第一上海研究部 

86755-33367200 

主要資料   

行業 連鎖零售 

股價 7.3 港元 

目標價 9.4 港元 

 （+29.6%） 

股票代碼 1833 

已發行股本 18.0 億股 

市值 131.8 億港元 

52 周高/低 6.0—7.9 港元 

07 年每股淨現值 1.8 元人民幣 

主要股東 銀泰國際 42.8% 

華平投資 22.5% 
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中期利潤增長率高於預期 
 公司 07 年中期實現收入 4.1 億元，同比增長 22.6%，淨利潤增長 63.4%至 1.7 億

元，每股收益 11 港仙。以增長率來看，中期利潤增長速度高於預期。 

 

圖表 1：銀泰 07 年中期業績概覽 

2006中期 2007中期 变动 备注

百万人民币 （目前） （之前）

收入 331.2 405.9 22.6% 联销比例提升 909.1 934.6

毛利 253.5 326.1 28.6% 727.3 722.7

  毛利率 76.5% 80.3% 扣点率提升 80.0% 77.3%

其他收入 16.2 91.6 465.4% 上市利息收入 121.2 81.2

经营利润 187.6 247.2 31.8% 468.9 429.7

  经营利润率 56.6% 60.9% 51.6% 46.0%

净利润 105.3 172.1 63.4% 税率降低 333.5 311.2

  净利润率 31.8% 42.4% 36.7% 33.3%

2007全年预测

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

杭州店收入增幅小於預期，導致整體收入增幅小於預期 
 杭州店是銀泰百貨的旗艦店，同時也是公司收入貢獻最大的門店，因此此門店的收

入情況對整體收入的影響十分巨大。 

公司中報顯示杭州店 07 年上半年實現銷售收入 8.2 億元，同比僅增長 8.6%，低於

我們全年預測之 12%。公司表示上半年對杭州店開始的裝修是導致此店收入增速較

低的部分原因。此店目前已經完成了負一樓的裝修工作，並開始對樓上進行裝修，

這可能會對目前的收入產生一定的負面影響，但是相信此舉對公司長遠發展有利。

另外，裝修之後公司可能會將此門店的定位繼續拉高，以前時尚百貨的職責將會由

湖濱店來實現。 

另外，公司促銷活動方式的改變也導致了銷售收入增幅放緩：其之前的促銷方式為

“買就送＂，目前改為“買就減＂，導致銷售收入相應減少，但是毛利卻是不變

的。 

 

其他四店的收入與預期相符 

 寧波兩店的收入分別為 2.8 億及 3.1 億元人民幣，同比增長約為 25%，增速與我們

全年預測相符。根據我們的預測，此兩間門店將會在未來兩年繼續保持高速收入增

長，同時開始大規模貢獻利潤，我們預測兩間店 08 年銷售額將達到 14.9 億元，經

營利潤達到 1.4 億元。 

金華店以及溫州店的收入共為 1.4 億元，低於我們預測，主要是因為金華以及溫州

店雖然去年已經開業，但是納入上市公司的業績只是分別從 2 月及 3 月開始，因此

導致實際數字低於我們預測，我們重新按照開業時間計算，得出其 07 全年的銷售

收入可達 1.4 億元及 3.3 億元。 
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綜合毛利率超過預期 

 公司上半年的聯銷比例達到 93%，同時聯銷扣點率也達到了 20.3%，高於我們預

期，最終導致綜合毛利率達到 80.3%，高於我們預期。 

我們認為公司聯銷比例已經達到行業平均水準，提升的空間已經不大，但聯銷扣點

率依然有較大的提升空間，主要原因是老店，如杭州店，扣點率可以達到近 22%，

而新店的扣點率一般僅為 16%-17%，因此相信隨著新店的不斷成熟，扣點率有巨大

提升空間。事實也證明，溫州店在 7 月份已經將合同扣點率普遍提升了 1-2 個百分

點。 

 

上市融資產生利息收入 6925 萬元 

 公司上市時凍結資金 480 億元達 1 個星期，因此在這段時間中共產生了 3733 萬元

人民幣的利息收入；另外，上市融資所得的 25 億元人民幣，在上半年帶來了 3193

萬元的利息收入。 

 

費用控制出色 

 公司的租金成本是按照協議執行的，因此與我們預期相符，但是人工費用以及其他

的費用均低於我們預期。 

另外，公司產生了 2400 萬的一次性上市費用，另外還有 2400 萬元的利息支出。 

 

收購東門店物業未能完成 

 由於寧波東門店物業股權的一些爭議，最終導致公司收購東門店物業的行為失敗，

因此我們所有的模型以及判斷均以首次報告為准。 
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目標價升至 9.4 港元，評級買入 
  

目標價 9.4 港元，買入評級 

 基於對公司 06-09 年每股收益 34.0%增長的預測，我們根據 DCF 絕對估值以及 PE

相對估值進行分析，並考慮到其現金資產價值以及控制的 A 股股權資產價值，最終

給予銀泰 9.4 港元目標價，此目標價相當於 2008 年 36.2 倍每股收益，如果在此目

標價格中扣除掉現金資產及股權資產的價值，那麼僅相當於每股收益的 31.3 倍，

目標價較現價有 29.6%的升幅。 

 

圖表 2：DCF 法估值表 

时间 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016以后

期数 1 2 3 4 5 6 7 8 9
自由现金流 -378 744 751 921 1,150 1,336 1,505 1,663 1,838 22,809
自由现金流折现 -378 669 606 668 749 782 792 786 781 9,686

（百万人民币）

WACC 11.3%
稳定增长率 3.0%
无风险利率 5.30%
贝塔值 1.00
风险溢价 6%
企业价值 （亿元） 151.4
加：百大及中兴股权价值（亿元） 10.0
加：现金 （亿元） 19.1
减：负债及银行借款 （亿元） 6.0
股本价值 174.5
股本数量（预期） 1,800,000

DCF法之每股价值 （港元） $9.69
PE法之每股价值 x30 $9.04
平均后的每股价值 （港元） $9.37

稳定成长期高速成长期

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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附錄 1：主要財務報表 
 

 
损益表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

收入 478.0 676.3 909.1 1,350.3 1,790.6
毛利 339.7 526.4 727.3 1,084.9 1,443.8 71.1% 77.8% 80.0% 80.3% 80.6%
其他业务收入 30.6 31.3 121.1 103.9 110.6 52.9% 52.5% 55.0% 48.1% 51.2%
销售及管理费用 (136.3) (249.8) (379.6) (592.2) (699.1) 18.2% 30.5% 36.7% 34.5% 35.6%
其他收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营运收入 234.0 334.2 468.9 596.6 855.4
净财务收入（开支） (31.1) (33.5) (40.0) (22.5) (17.5) -28.5% -36.9% -41.8% -43.9% -39.0%
联营公司 0.0 24.5 15.8 52.0 61.1 -32.5% -27.0% -25.0% -25.0% -25.0%
税前盈利 202.9 300.6 444.7 626.1 899.0 NA NA 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (65.9) (81.1) (111.2) (156.5) (224.7) 43.8 58.5 58.7 53.5 54.8
少数股东应占利润 50.2 13.1 0.0 4.0 37.2 42.0 39.2 42.8 41.2 41.9
净利润 86.8 206.4 333.5 465.6 637.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
折旧及摊销 18.9 20.6 30.9 52.6 62.0
EBITDA 252.9 354.8 499.8 649.2 917.4

净负债/股本 0.68 0.60 0.25 0.23 0.23
增长 收入/总资产 0.32 0.30 0.18 0.25 0.30
总收入 (%) 46.8% 41.5% 34.4% 48.5% 32.6% 总资产/股本 4.92 2.48 1.53 1.47 1.45
EBITDA (%) 34.1% 40.3% 40.9% 29.9% 41.3% 盈利对利息倍数 7.53 9.97 11.72 26.51 48.88
净利润 (%) 70.3% 137.7% 61.6% 39.6% 36.8%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

现金 198.3 317.9 1,906.1 2,532.4 2,970.5 EBITDA 252.9 354.8 499.8 649.2 917.4
应收账款 91.9 134.8 435.9 210.1 214.7 融资成本 (31.1) (35.1) (40.0) (22.5) (17.5)
存货 22.3 25.8 32.7 45.1 58.9 营运资金变化 82.3 80.9 (213.9) 299.3 90.2
其他流动资产 658.5 85.9 15.0 16.0 17.1 所得税 (59.6) (85.4) (83.4) (117.4) (168.6)
总流动资产 971.0 564.4 2,389.7 2,803.6 3,261.2 244.5 315.2 162.5 808.6 821.6
固定资产 156.2 147.0 1,123.8 1,171.9 1,203.8
无形资产 4.0 0.3 0.3 0.3 0.3 资本开支 (364.3) (678.1) (600.0) (103.0) (103.5)
长期投资 350.6 1,534.4 1,514.5 1,517.0 1,519.5 其他投资活动 (140.5) 309.6 9.6 10.3 11.2
总资产 1,481.8 2,246.0 5,028.4 5,492.7 5,984.8 (504.9) (368.5) (590.4) (92.7) (92.3)
短期负债 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0
应付帐款、应付票据 209.1 269.7 399.0 542.2 708.5 负债变化 104.0 330.0 (49.0) (150.0) (100.0)
短期银行贷款 519.0 649.0 600.0 450.0 350.0 股本变化 0.0 0.0 2,425.5 0.0 0.0
其他应付帐款 268.6 233.8 243.0 264.8 292.9 股息 0.0 (55.1) (100.1) (139.7) (191.1)
总短期负债 996.7 1,154.6 1,246.0 1,263.0 1,359.5 其他融资活动 264.9 165.4 (260.2) 200.0 0.0

长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 368.9 440.3 2,016.2 (89.7) (291.1)
其他负债 6.9 185.1 0.0 0.0 0.0
总负债 1,003.6 1,339.7 1,246.0 1,263.0 1,359.5 108.6 119.6 1,588.2 626.3 438.1
少数股东权益 177.3 0.0 490.0 490.0 490.0
股东权益 300.9 906.3 3,292.4 3,739.7 4,135.4 89.7 198.3 317.9 1,906.1 2,532.4

198.3 317.9 1,906.1 2,532.4 2,970.5
账面值 0.2 0.5 1.8 2.1 2.3
营运资金 (25.7) (590.2) 1,143.8 1,540.6 1,901.8

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

- 5 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2007 年 09 月 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- 6 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

第一上海證券有限公司  
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電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
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