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东百集团：2010 年业绩大幅反弹可期 
东百调研报告 

 

报告关键点： 
 2009年业绩继续低于预期，今年业绩将大幅反弹 
 省外扩张和股权激励有利于公司长期发展 

报告摘要： 
 

 2009年业绩继续低于预期，2010年将大幅反弹。2009年公司净利润同比下滑，

我们预计2009年每股收益仅为0.27元左右。今年1季度东百商场销售收入同

比增长超预期为20%左右，东方百货和元洪购物广场销售收入增长15%左

右，预计今年1季度公司净利润增长约40%。我们估算东百商场、元洪购物

广场、莆田三信广场今年将增加4000多万元的净利润，同比增长约55%左右。

 

 4个门店中东百商场和群升国际未来是亮点。东百商场各项费用已经十分固

定，如果全年收入增长达到15%，则今年净利润将增加2000万元；元洪2009
年因门前修路、1层家乐福未能如期入驻导致收入增长有限，同时租金由1300
万元提升至2500万元导致元洪购物广场2009年净利润下滑；2009年群升国际

销售收入8000多万元，净利润亏损约200-300万元，今年1季度销售收入3000
多万元，预计今年仍将亏损300万元左右。 

 

 跨出省外扩张步伐——兰州国际商贸中心项目，1个月之内将签订合同条款。兰

州国际商贸中心项目位于兰州市七里河西站商圈内，占地122亩，住宅约23
万平米，购物中心为12万平米，商铺7-8万平米，五星级酒店5万平米。住宅

部分公司和兰州市政府按各自权益比例分配，购物中心和商铺归东百，五星

级酒店归兰州市政府；公司认为住宅销售回笼资金即可满足购物中心的资本

开支，相当于零成本获得一个购物中心。购物中心层级低将先开业，预计2011
年下半年开业。总投入可能在5-6亿元，主要向银行借款，工程款一般由工

程队垫资。 
 

 管理层激励有助于业绩提升。去年12月公布股权激励方案行权条件可能发生

变化、业绩基准将提高，证监会已经基本批准，1个月之内将公告，暂不考

虑股票期权行权的影响，按照目前的总股本全面摊薄，预计2009年、2010
年、2011年每股收益分别为0.27元、0.43元、0.53元。对应2010年、2011年
PE分别为26倍、21倍，给予增持-A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,118.6 1,368.2 1,529.8 1,924.5 2,284.4

Growth(%) 26.4% 22.3% 11.8% 25.8% 18.7%
净利润 59.4 98.8 93.5 145.7 182.7

Growth(%) 46.3% 66.3% -5.4% 55.8% 25.4%
毛利率(%) 23.2% 24.0% 23.1% 24.0% 24.1%
净利润率(%) 5.3% 7.2% 6.1% 7.6% 8.0%
每股收益(元) 0.17 0.29 0.27 0.43 0.53
每股净资产(元) 1.34 1.61 1.90 2.26 2.72
市盈率 65.3 39.3 41.5 26.6 21.2
市净率 8.4 7.0 6.0 5.0 4.2
净资产收益率(%) 12.8% 17.9% 15.6% 19.8% 20.6%
ROIC(%) 20.6% 34.3% 29.9% 35.9% 42.2%
EV/EBITDA 10.2 15.8 20.8 14.6 12.0
股息收益率 0.0% 0.0% 0.5% 0.8% 0.9%

公司动态分析 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 13.20 元
期限： 6 个月 上次预测： 10.20 元
 现价： 11.33元
报告日期： 2010-04-11
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市场数据 
总市值(百万元) 3,888.71
流通市值(百万元) 3,180.24
总股本(百万股) 343.22
流通股本(百万股) 280.69
12 个月最高/最低 7.01/13.30 元

十大流通股东(%) 34.82%
股东户数 26,056
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 0.90 5.29 2.29 
绝对收益 4.03 2.34 32.48 
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2010 年 3 月 31 日我们拜访了公司财务总监崔正旭 ，主要了解公司近期的经营情况。 

 
1. 2009 年业绩继续低于预期，2010 年将大幅反弹 
2009 年公司净利润同比下滑，我们预计 2009 年每股收益仅为 0.27 元左右。今年 1 季

度东百商场销售收入同比增长超预期，为 20%左右，东方百货和元洪购物广场销售收

入增长 15%左右，预计今年 1 季度公司净利润增长约 40%。我们估算东百商场、元洪、

莆田三信广场今年将增加 4000 多万元的净利润，预计 2009 年、2010 年、2011 年公

司每股收益分别 0.27 元、0.43 元、0.53 元。     
 

2. 主要门店经营情况 
 

2.1. 东百商场——今年 1 季度涨势超预期 
东百商场（即母公司报表）2009 年净利润增长有限，今年 1 季度销售收入增长 18%-20%
左右，2008 年底引进了大量一线化妆品品牌，公司预计东百商场今年前 3 季度就能达

到去年全年的净利润。因东百商场各项费用已经十分固定，如果东百商场全年收入增

长达到 15%，则今年净利润将至少增加 2000 万元。 
 
福州市修地铁，东百商场旁边为地铁出口，可能要把东百商场凸出来的部分拆掉，大

约 6000-7000 平米，这部分目前主要经营国内钟表、女装、童装等，政府将给予一定

补偿。这部分拆迁后，公司将反建 1 倍以上的面积，大约 20000 平米左右，并将东百

商场和东方百货地下打通。2011 拆迁和地铁施工短期可能会对东百商场销售有负面影

响，但是从长期来看地铁开通到东百门口，两个商场地下打通对公司是有利的。 
 
2.2. 群升国际购物广场——公司的长期增长点 
群升国际于 2008 年 9 月正式开业，2009 年 4 月 GUCCI 入驻，12 月主要部分已经调

整完毕。2009 年群升购物广场销售收入为 8000 多万，毛利率为 13%左右，因为 2009
年免租金，全年亏损 200-300 万元。今年一季度实现销售收入 3000 多万元，预计群升

全年实现销售收入为 1.4 亿，同比增长 70%左右，随着销售起来扣点将有所提升，2010
年开始按每年租金 800 万元或按 5%销售提成计算，装修费用按 10 年摊销每年 500 万

元左右，预计 2010 年群升仍将亏损 300 万元左右，2011 年能够转亏。 
 
高端百货的培育期相对较长，但是固定的消费客群形成之后增长更为稳定。福建以外

贸导向型产业为主，此次金融危机对福建民营经济和中小企业的冲击很大，群升国际

正好在 2008 年 9 月开业，培育期被延长。福州百货货整体相对落后，目前还未形成

能够与东百抗衡的偏高端定位的百货，群升店近 2 年的增长主要取决于福建经济的恢

复。 
 
表 1 群升国际利润预测（万元） 
  2009年E 2010 年 E 
营业收入 8500 14000
毛利率 13.2% 13.7%
租金 0 800
装修费用摊销 550 550
人工 330 400
水电 340 360
其他 250 280
净利润 -261 -353 

数据来源：安信证券研究中心 
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2.3. 元洪购物广场——2009 年多种因素导致增长不利 
2009 年元洪门前步行街改造导致全年销售受到影响，实现主营业务收入 2.5 亿元，同

比略有增长；2009 年实现转租收入 2400 万元左右；元洪店 2009 年租金支出由 1300
万元提升 2500 万元，成本提升但是收入增长缓慢，预计元洪 2009 年净利润从 2008
年的 1645 万元下滑至 500 万元左右。 
 
元洪原计划 1 层引进家乐福，因物业条件不符合消防标准，最终未能兑现。公司为引

进家乐福清理了原有的租户（原有租金 1000 万元），而原计划从家乐福收回的 800 万

元左右租金一直未能实现。公司目前拟将此闲置的 1万多平米沿街经营服饰等百货（租

赁或者联营）。 
 
2010 年元洪转租收入将引入大型餐饮企业增加 700-800 万元左右，同时去年一直闲置

的面积将贡献租金收入或者毛利（联营）。元洪广场门前主要路段施工完毕，我们预

计 2010 年元洪购物广场净利润在去年较低的基数上将增加 1000 多万元。 
 
元洪购物广场总体经营面积约为 9.5 万平米，其中自营部分约为 4 万平米，目前出租

率已经达到 95%左右。与所在的台江区步行街商圈对应，元洪购物广场的经营档次相

对较低，购物中心整体规划也不尽如人意；而且 2009 年受到修路的影响，人气进一

步下滑，因此坪效比较低（2.5 亿元/4 万平米）。 
 

2.4. 东方百货 
东方百货的定位一直不是很清晰，以偏高端的服饰销售为主，但是整体购物环境与其

定位并不协调，由于可以引进的偏高端品牌相对有限，有些品牌和东百商场重复，没

有形成明显的差异化经营。东方百货 1 层和 2 层占整体销售收入的 70%以上，2 层以

上盈利能力弱。5 层的国美电器 2009 年 3 月租金到期之后，协商转至 7 层，营业面积

缩小，租金由原来的 150 万元提升至 300 万元。东方百货 2009 年净利润约为 1000 万

元。       
 
2.5. 莆田三信广场 
5 万平米，自己经营 1 万平米精品百货；其余 4 万平米为租赁，公司收托管费。商场

今年难以盈利，但托管公司预计莆田三信广场将贡献 1000 万元左右的净利润。 

 
3. 兰州商业地产项目——具体合同条款将于 1 个月之内公布 

 
和兰州市政府一起成立项目公司，公司占权益比例为 51%-55%（还在协商之中，１个

月之内将签订合同）；兰州国际商贸中心项目位于兰州市七里河西站商圈内，以兰州

友谊饭店为中心，及其周边的建兰饭店、建兰服装市场和建兰农贸市场区域内。总体

项目规划为：占地 122 亩，其中住宅约 23 万平米，购物中心为 12 万平米，商铺 7-8
万平米，五星级酒店 5 万平米，共 48 万平米。 
 
政府要求住宅、酒店、商场同时施工，住宅部分公司和兰州市政府按各自权益比例分

配，购物中心和商铺归东百，五星级酒店归兰州市政府；公司认为住宅销售回笼资金

即可满足购物中心的资本开支，相当于零成本获得一个购物中心。 
 
住宅部分土地成本约为 2000 元/平米不到，建安成本约为 2000 元/平米左右；项目所

在地位于兰州市老城区核心地段，预计住房售价在 8000-10000 平米左右，按照 8000
元/平米计算，公司按权益比例获得 12 万平米的住宅，则该部分利润约为 5.4 亿元。

商铺中一部分将用于返还给原有商铺租户，一部分出售或者租赁可带来赢利。 
 
进度方面：先要拆掉友谊饭店和建兰市场，均为政府企业拆迁阻力不大。购物中心层

级较低先建，预计 2011 年下半年开业。总投入可能在 5-6 亿元，主要向银行借款，工
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程款一般由工程队垫资。 
 
兰州百货业竞争较为激烈，目前活跃在兰州市场的除本地百货兰州国芳百盛（合资）、

兰州民百、亚欧商厦等，外地百货纷纷进入兰州市场，如新世界、西单商场、王府井、

兰州时尚百盛（独立门店）。兰州国际商贸中心所在地靠近建兰步行街，附近学校、

医院、小区密集，人口密度较大，随着西站商圈的日趋成熟，如果兰州国际商贸中心

项目整体规划适当，将有较好的发展前景。 
 
 

4. 盈利预测和投资评级 
去年 12 月公布股权激励草案行权条件可能发生变化，业绩基准将提高（原来的草案

公布的行权条件：母公司所有者的净利润为基数，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%），证监会已经基本批准，1 个月

之内将公告。 
 
暂不考虑股票期权行权的影响，按照目前的总股本全面摊薄，预计 2009 年、2010 年、

2011 年每股收益分别为 0.27 元、0.43 元、0.53 元。对应 2010 年、2011 年 PE 分别为

26 倍、21 倍，给予增持-A 的投资评级。 
 
机会：今年业绩正常反弹，管理层股权激励到位后公司有做业绩的动力；兰州项目如

果顺利进行，未来对公司整体业绩贡献较大。 
 
风险：兰州项目实施过程中的不确定性。  
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-4-8
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,118.6 1,368.2 1,529.8 1,924.5 2,284.4 成长性   
减:营业成本 859.5 1,040.2 1,176.4 1,463.2 1,733.8 营业收入增长率 26.4% 22.3% 11.8% 25.8% 18.7%
   营业税费 19.6 20.2 22.9 28.9 36.1 营业利润增长率 31.1% 39.8% 11.9% 54.6% 25.5%
   销售费用 78.0 94.7 154.1 184.2 217.0 净利润增长率 46.3% 66.3% -5.4% 55.8% 25.4%
   管理费用 42.5 59.9 17.6 18.9 18.3 EBITDA 增长率 20.5% 28.7% -0.7% 39.4% 20.8%
   财务费用 32.9 38.5 30.5 32.0 34.0 EBIT 增长率 25.4% 33.3% 3.6% 45.0% 22.8%
   资产减值损失 4.4 -2.1 2.0 2.0 -0.2 NOPLAT 增长率 33.0% 49.9% -8.5% 42.5% 22.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -10.2% 5.2% 18.6% 3.9% 27.8%
   投资和汇兑收益 -0.9 -3.8 0.2 0.2 0.2 净资产增长率 14.8% 19.9% 18.3% 19.1% 20.1%

营业利润 80.9 113.1 126.5 195.6 245.6 利润率   
加:营业外净收支 3.1 8.4 2.0 -1.0 1.0 毛利率 23.2% 24.0% 23.1% 24.0% 24.1%

利润总额 84.0 121.5 128.5 194.6 246.6 营业利润率 7.2% 8.3% 8.3% 10.2% 10.7%
减:所得税 25.2 22.7 27.0 40.9 54.2 净利润率 5.3% 7.2% 6.1% 7.6% 8.0%

净利润 59.4 98.8 93.5 145.7 182.7 EBITDA/营业收入 12.6% 13.2% 11.7% 13.0% 13.2%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 10.2% 11.1% 10.3% 11.8% 12.2%

货币资金 113.2 166.6 329.4 388.4 355.3 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 152 123 107 80 64
应收帐款 76.9 72.3 99.0 152.0 177.0 流动营业资本周转天数 -50 -46 -27 -6 -2
应收票据 - - 10.1 12.7 15.0 流动资产周转天数 72 64 89 102 97
预付帐款 11.9 13.8 19.3 20.8 22.5 应收帐款周转天数 10 5 4 7 10
存货 13.7 19.6 26.0 37.0 48.0 存货周转天数 4 4 5 6 7
其他流动资产 -0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 352 305 305 268 245
可供出售金融资产 3.1 0.9 - - - 投资资本周转天数 136 108 108 95 93
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 86.7 103.8 104.0 104.0 104.0 ROE 12.8% 17.9% 15.6% 19.8% 20.6%
投资性房地产 172.6 141.4 154.0 150.0 145.0 ROA 5.3% 8.2% 7.4% 10.4% 11.9%
固定资产 464.6 469.5 438.7 417.8 397.1 ROIC 20.6% 34.3% 29.9% 35.9% 42.2%
在建工程 3.4 0.3 0.8 1.1 159.0 费用率   
无形资产 0.0 - 0.1 0.2 0.3 销售费用率 7.0% 6.9% 10.1% 9.6% 9.5%
其他非流动资产 165.1 221.9 197.6 198.0 198.2 管理费用率 3.8% 4.4% 1.2% 1.0% 0.8%

资产总额 1,111.3 1,210.0 1,378.9 1,481.8 1,621.3 财务费用率 2.9% 2.8% 2.0% 1.7% 1.5%
短期债务 335.0 375.0 500.0 450.0 400.0 三费/营业收入 13.7% 14.1% 13.2% 12.2% 11.8%
应付帐款 181.7 182.6 127.4 142.0 139.5 偿债能力   
应付票据 - - 3.2 4.0 4.8 资产负债率 58.6% 54.4% 52.7% 47.6% 42.5%
其他流动负债 82.2 91.7 125.0 121.0 141.0 负债权益比 141.6% 119.5% 111.5% 90.8% 73.9%
长期借款 - - - - - 流动比率 0.33 0.41 0.67 0.87 0.90
其他非流动负债 7.4 0.1 - - - 速动比率 0.31 0.38 0.63 0.81 0.83

负债总额 651.4 658.7 727.0 705.3 689.0 利息保障倍数 3.46 3.94 5.15 7.11 8.22
少数股东权益 1.3 1.2 9.2 17.2 26.9 分红指标   
股本 132.0 264.0 343.2 343.2 343.2 DPS(元) - - 0.05 0.08 0.11
留存收益 326.6 286.0 299.5 416.1 562.2 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 459.9 551.3 651.9 776.5 932.3 股息收益率 0.0% 0.0% 0.5% 0.8% 0.9%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

净利润 58.7 98.8 93.5 145.7 182.7 EPS(元) 0.17 0.29 0.27 0.43 0.53
加:折旧和摊销 48.6 60.2 22.4 22.5 22.6 BVPS(元) 1.34 1.61 1.90 2.26 2.72
   资产减值准备 4.0 -2.1 2.0 2.0 -0.2 PE(X) 65.3 39.3 41.5 26.6 21.2
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 8.4 7.0 6.0 5.0 4.2
   财务费用 24.8 32.9 32.1 30.5 32.0 P/FCF 93.7 47.1 24.2 51.0 -346.7
   投资收益 0.9 3.8 -0.2 -0.2 -0.2 P/S 3.5 2.8 2.5 2.0 1.7
   少数股东损益 -0.7 -0.0 8.0 8.0 9.6 EV/EBITDA 10.2 15.8 20.8 14.6 12.0
   营运资金的变动 -3.7 -17.0 -49.1 -39.8 -6.4 CAGR(%) 37.8% 24.9% 13.6% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 135.9 181.8 107.0 170.2 242.1 PEG 1.7 1.6 3.1 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -51.9 -100.7 -0.5 -1.9 -1.9 ROIC/WACC 2.2 3.7 3.2 3.9 4.5
融资活动产生现金流量 -102.7 -27.8 174.1 -111.1 -120.5 REP 1.6 1.8 2.3 1.8 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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