
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   维持 

增持

当前价格 8.71 元

目标价格 10.50 元

目标期限 6 个月

 

分析师: 

黄志刚 

021-22169127 

huangzg@ebscn.com 
 
市场数据 

总股本(百万股) 343
总市值(百万元) 2,989
流通比例(%) 81.52%
12 个月最高/最低（元） 15.84/6.66
近 3 月日均成交量（百万股） 5.49

主要股东 
福建钦舟实
业发展有限

公司

 
股价表现(12 个月) 
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东百集团 沪深300  
 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -11.50 -31.57 -42.24 
绝对收益 1.14 -2.13 -20.89 
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百货商店 

东百集团 600693.SH 

业绩稳定增长，增持评级 

◇ 调研地点：福州 

◇ 拜访对象：财务总监、元洪店店长，东方百货东街店和群升店店长 

◆整体竞争环境仍然比较严峻： 

在过去几年，福州地区的百货店数量快速增加，从 3-5 家发展到现在超过十家，

百货店之间的竞争也逐步加剧。加上从 08 年下半年开始百货业销售压力加大，竞争

升级，打折促销非常厉害，影响了企业的毛利率水平。 
从今年 5 月以来，销售增长的态势有所好转，但是价格战的压力仍然存在，从

我们调研的情况来看，各个百货店打折力度仍然很大。很多百货店店长表示毛利率

都受到了影响，现在并未缓和。 

◆公司总店增长比较慢，次新店增速较高 

整体来看，公司上半年销售收入增长接近 10%，净利润增长可能略逊于收入增

长，上半年 EPS 大致在 0.16 元。上半年东百总店的增长比较疲软，销售增速在 5%
左右。全年预计仍可以实现 10%。 

元洪店上半年百货销售增速在 15%左右，实现含税销售额 1.5 亿元。预计 09 年

元洪的利润增长在 25%左右，而 10 年则可能实现 50-100%的增长。 
群升店全年销售目标 9000 万，因为第一年免租金，亏损在 200 万以内。明年

如果能盈利的话，也在 100-200 万，对整体的贡献较小。群升店主要是战略性抢占

福州的高端百货市场，为未来的增长打基础。 

◆收购石家庄东购的优劣势： 

1. 如果收购的支付方式是股票加现金，那么作为上市公司，公司可以满足要求。

2. 收购的资产对公司业务规模产生显著影响，销售额增加 50%，对出售方而言

换取的股票升值空间较大。 
3. 东百是民营企业，一方面会在东购管理层稳定和激励机制方面比较灵活，但

另一方面也会因为被收购方为国有企业而处于劣势。 

◆盈利预测和投资评级： 

公司未来 3 年的业绩的增长主要来自于东百总店的内生增长，元洪店近几年的

高增长。而 3 年后则要看群升店和元洪店，以及可能实现的收购。 
不考虑收购，预计 09-11 年实现销售额分别为 16 亿元，19 亿元和 22 亿元。EPS

分别为 0.35 元、0.45 元和 0.53 元。给予 09 年 30 倍 PE，目标价 10.5 元，维持增

持评级。 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 1,119 1,368 1,646 1,967 2,262 

营业收入增长率 26.38% 22.31% 20.30% 19.50% 15.00% 

净利润（百万元） 59 99 120 156 183 

净利润增长率 46.29% 66.30% 21.92% 29.38% 17.22% 

EPS（元） 0.45 0.37 0.35 0.45 0.53 

ROE 12.77% 17.92% 17.86% 18.80% 18.06% 

P/E 19 23 25 19 16 

P/B 2 4 4 4 3 
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整体竞争环境仍然比较严峻 

在过去几年，福州地区的百货店数量快速增加，从最初的 3-5 家发

展到现在超过十家，百货店之间的竞争也逐步加剧。加上从 08 年下半

年开始的经济景气下滑，百货业销售压力加大，竞争升级，打折促销非

常厉害，影响了企业的毛利率水平。 

从今年 5 月以来，销售增长的态势有所好转，但是价格战的压力仍

然存在，从我们调研的情况来看，各个百货店打折力度仍然很大。很多

百货店长表示毛利率都受到了影响，现在并未缓和。 

公司总店增长比较慢，次新店增速较高 

整体来看，公司上半年销售收入增长接近 10%，净利润增长可能略

逊于收入增长，估计上半年 EPS 大致在 0.16 元。 

上半年东百总店的增长比较疲软，销售增速大致在 5%左右。动态

来看，销售增速在 5-6 月份增速回暖明显。毛利率略有下降，主要因为

福州市场竞争和打折促销的力度较大。预计下半年增速会加快。全年预

计仍可以实现 10%左右的销售增长。 

东百总店的门店固定资产更新改造摊销 09 年结束可以节省税前

1000 万左右的费用。 

元洪店仍是未来利润增长的重要支持 

元洪店上半年百货销售增速在 15%左右，实现含税销售额 1.5 亿元。

在 1-2 月份较好的增长后，5 月周边道路施工影响了部分销售。另外全

年租金支出今年较去年增加 1000 万元，达到 2500 万，而租金收入因为

家乐福的进驻的空档有所减少，整体维持在 3000 万左右，和 08 年大致

持平。 

家乐福有望在年底入驻开张，在直接的租金贡献上并不明显，但是

对商场人气的影响较大，也对 10 年元洪的业绩有明显贡献。预计 09 年

元洪的利润增长在 25%左右，而 10 年则可能实现 50-100%的增长。 

未来增长仍然来自于租金收入的上升和自营百货店销售增长。而商

圈改造的结束和在商圈人气增加的支持下，元洪店发展空间很大。 

东方百货东街店平稳增长，群升店两年内增收不增利 

东方百货东街店的增长维持在 10%以上，总量贡献有限。群升店在

4 月份引入 GUCCI，到 6 月底销售 1300 万元，销售业绩相当不错，但

是考虑到接近 1000 万的装修费用和 9%的扣点率，对公司净利润水平的

影响不明显。 

随着 Burberry 等大牌的进入，公司全年销售目标 9000 万，因为第

一年免租金，争取亏损在 200 万以内。明年如果能盈利的话，也在

100-200 万元，对整体的贡献较小。群升店主要是战略性抢占福州的高

端百货市场，为未来的增长打基础。 
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收购东购的优劣势 

1. 如果收购的支付方式是股票加现金，那么作为上市公司，公司可

以满足要求。 

2. 收购的资产对公司业务规模产生显著影响，销售额增加 50%，

对出售方而言换取的股票升值空间较大。 

3. 东百是民营企业，一方面会在东购管理层稳定和激励机制方面比

较灵活，但另一方面也会因为被收购方为国有企业而处于劣势。 

盈利预测和投资评级 

公司未来 3 年的业绩的增长主要来自于东百总店的内生增长，元洪

店近几年的高增长。而 3 年后则要看群升店和元洪店，以及可能实现的

收购。 

不考虑收购，预计 09-11 年实现销售额分别为 16 亿元，19 亿元和

22 亿元。EPS 分别为 0.35 元、0.45 元和 0.53 元。给予 09 年 30 倍 PE，
目标价 10.5 元，维持增持评级。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1,119 1,368 1,646 1,967 2,262
营业成本 859 1,040 1,254 1,495 1,719

EBITDA 117 160 185 235 277
折旧和摊销 13 18 25 34 45
销售费用 78 95 119 140 158
管理费用 43 60 72 81 93
财务费用 33 39 22 10 9
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 -1 -4 0 0 0

营业利润 81 113 150 207 243
利润总额 59 99 150 207 243

少数股东损益 -1 0 -1 -1 -1
归属母公司净利润 59.42 98.81 120.47 155.86 182.70

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 1,111 1,210 1,362 1,574 2,002
流动资产 216 272 311 390 643
货币资金 113 167 165 217 448
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 26 14 36 43 50
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 51 58 72 85 94
存货 14 20 19 22 26
可供出售投资 3 1 3 3 3
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 87 104 104 104 104
固定资产 465 470 526 636 794
无形资产 0 0 0 0 0

总负债 651 659 658 714 960
无息负债 281 284 448 584 730
有息负债 371 375 210 130 230

股东权益 460 551 671 827 1,009
股本 132 264 343 343 343
公积金 275 154 98 125 156
未分配利润 64 150 253 385 541
少数股东权益 1 1 1 0 0

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 527 474 285 292 340
净利润 59 99 120 156 183
折旧摊销 13 18 25 34 45
净营运资金增加 -155 372 89 103 210
其他 610 -15 50 -1 -98

投资活动产生现金流 -250 -262 -100 -150 -200
净资本支出 196 502 230 300 350
长期投资变化 0 111 0 0 0
其他资产变化 -446 -876 -330 -450 -550

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 126 0 79 0 0
债务净变化 -488 4 -165 -80 100
其它长期负债变化 564 3 164 136 146

净现金流 180 40 -2 52 231
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 26.38% 22.31% 20.30% 19.50% 15.00% 

净利润增长率 46.29% 66.30% 21.92% 29.38% 17.22% 

EBITDA 增长率 31.19% 36.94% 15.87% 26.86% 17.80% 

EBIT 增长率 32.34% 36.94% 7.51% 26.36% 16.04% 

EPS 增长率 46.29% -16.85% -6.21% 29.38% 17.22% 

估值指标      

PE 19 23 25 19 16 

PB 2 4 4 4 3 

EV/EBITDA 12 16 16 12 10 

EV/EBIT 12 16 18 13 11 

EV/NAPLAT 12 17 22 18 15 

EV/Sales 1 2 2 1 1 

EV/IC 3 5 7 6 5 

盈利能力（%）      

毛利率 23.17% 23.98% 23.80% 24.00% 24.00% 

EBITDA 率 10.44% 11.69% 11.26% 11.96% 12.25% 

EBIT 率 10.44% 11.69% 10.45% 11.05% 11.15% 

税前净利润率 7.51% 8.88% 9.10% 10.53% 10.74% 

税后净利润率 5.31% 7.22% 7.32% 7.92% 8.08% 

ROA 5.29% 8.16% 8.80% 9.87% 9.10% 

ROE 12.77% 17.92% 17.86% 18.80% 18.06% 

ROIC 26.39% 28.89% 31.46% 35.40% 36.97% 

偿债能力      

净负债 / 权益 0.48 0.38 0.07 -0.10 -0.22 

资产负债率 58.61% 54.44% 49.50% 46.34% 48.76% 

流动比率 0.33 0.41 0.51 0.67 0.88 

速动比率 0.31 0.38 0.48 0.63 0.85 

每股指标      

EPS 0.45 0.37 0.35 0.45 0.53 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 - 0.69 0.83 0.85 0.99 

每股净资产 3.48 2.09 1.96 2.41 2.94 

每股销售收入 8.47 5.18 4.80 5.73 6.59 

每股 EBITDA 0.89 0.61 0.54 0.69 0.81 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

黄志刚，北京大学经济学硕士、对外经济贸易大学经济学学士；2004 年 7 月加入宝洁公司客户生意发展部负责重点零售客户管

理，2007 年 6 月加盟光大证券研究所负责商业零售行业研究。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作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。 

 
投资建议历史表现图 

东百集团（600693） 

分析师：黄志刚 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-04-21 13.01 20.10 买入 

2008-08-04 14.85 20.10 买入 

2008-10-27 7.15 10.80 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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