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 公司点评

零售  东百集团 (600693) 增持 

报告原因：公司公告点评 推出股权激励计划，业绩释放动力充分 维持评级

2009 年 12 月 20 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2009 年 12 月 18 日 

收盘价（元） 10.88 

一年内最高/最低（元） 13.3/7.01 

市净率 6.47 

息率（分红/股价） 1.38% 

A 股流通市值（亿元） 30.54 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2009 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 1.68 

资产负债率% 56.64 

总股本/流通 A 股(万) 34,322/28,069 

 

公告内容 

公司董事会通过了关《公司股票期权激励计划（草案）》的议案。主要

内容如下： 

第一，本次激励计划授予的股票期权所涉及的标的股票总数为 1090 万

股，占激励计划公告日公司股本总额的 3.176％； 

第二，本次授予的股票期权的行权价格为 10.88 元； 

第三，行权条件是：（1）股票期权行权限制期（2010 年至 2012 年）内，

各年度本公司归属于母公司所有者的净利润即扣除非经常损益后归属于母

公司所有者的净利润均不低于授予日前最近三个会计年度的平均水平且不

为负；（2）行权限制期内扣除非经常损益后归属于母公司所有者的净利润年

复合增长率不低于 20%；(3) 行权限制期内扣除非经常损益后年平均加权平

均净资产收益率不低于 10%。(4) 可行权日上一年度激励对象个人绩效考核

合格及以上。 

投资要点 

 股权激励将显著增强公司业绩释放动力。我们认为股权激励计划推出

后，公司法人治理结构将更加健全，有望将代理成本降至最小。管理层

为了达到行权条件，将尽职尽责的提高公司的业绩，公司业绩的快速上

升降会带来公司股价的上涨，从而使管理层获得更大的收益，这样公司

业绩释放动力将显著增强。 

 公司未来主要业绩增长点。（1）福州市步行街改造和地铁的修建将带动

东百门店所处商圈升级，长期利好公司发展；（2）元洪店在东百接手后

尚处于过渡期，今年又受道路改造影响，明年增长基数较低，待未来整

体规划后，盈利能力还有提升空间；（3）拟于 2010 年开业的莆田店将

因为招商费和租金分成带来可观的一次性收益；（4）成熟门店东方百货

和东百商场目前也在进行品牌调整升级，计划引进一些高端品牌，毛利

率明年有望取得小幅提升。 

流通B股/H股（百万） -/- 
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东百集团 上证综合指数
 

执笔人 

樊慧远 

Email：fanhuiyuan@sxzq.com

Tel：010-82190365 

MSN：fanhuiyuan@hotmail.com 

 

联系人 

焦春成 

0351-8686986 

sxzqyjfzb@i618.com.cn

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

 http://www.i618.com.cn 

 

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 
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 投资建议。考虑到公司在福建省尤其是福州市百货零售市场具有较

高的市场份额，能充分分享海西经济圈繁荣发展带来的成果，加之

管理层股权激励计划的推出，我们相信公司未来几年将会保持较高

的增速，预计公司 2009 年、2010 年的 EPS 分别为 0.33 元和 0.41 元，

对应动态 PE 分别为 33 倍和 26.5 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示。今年公司出售福州丰富房地产公司 35%股权如果年底不

能确定收益，可能对公司当期业绩造成一定影响；2010 年地铁修建

可能对公司总店业绩造成一定影响；异地扩张的莆田项目带来的经

营管理风险。 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我们对这些信息的准确性及完整性不作保证，不保证该信息未经任

何更改。在任何情况下，报告中的信息或的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。任何情况下，不对本报告

中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行

交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在公开前已经

使用或了解其中的信息。本报告归山西证券股份有限公司所有，未经同意不得对本报告进行有悖原意的删节和修

改。 


