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东百集团（600693） 
  

多点开花保证业绩高增长 
  

 强烈推荐 （维持）

 

主要财务指标 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 1559 1939 2267 2573
同比增长（%） 14.0% 24.4% 16.9% 13.5%
净利润（百万元） 83 138 172 198
同比增长（%） -16.1% 66.3% 25.2% 14.6%
毛利率（%） 21.6% 22.0% 21.9% 21.6%
净利润率（%） 5.3% 7.1% 7.6% 7.7%
每股收益（元） 0.24 0.40 0.50 0.58
每股经营现金流（元） 0.68 0.70 0.86 0.94

 

投资要点 

 上半年维持高速增长趋势。上半年公司各门店销售收入维持高速增长，

增速由高到低依次是群升店、东方店、东街口店、元洪店。我们预计上

半年公司收入增速有望达到 25%左右，测算 EPS 在 0.2 元左右。 

 成熟门店有望体现规模效益。预计东街口店和东方店上半年收入增速分

别在 15%和 20%左右，两家门店费用相对固化，因此利润增长有望上新

台阶，规模效益得以体现。 

 元洪店业绩拐点已然显现。元洪店受市政规划和自身品牌结构调整影

响，上半年百货部分收入增速较低；租赁部分已经基本招租完毕，考虑

装修免租期预计今年贡献租金收入在 3500 万左右，明年完整年度贡献

租金可在 4500 万以上；群升店上半年收入同比增长约 200%，但 2 楼以

上品牌销售仍是短板，预计该店今年略有盈利；莆田店今年新开业，预

计百货部分实现盈亏平衡，招商和招租贡献收益在 500 万左右。 

 盈利预测与估值。不考虑公司兰州项目投入，丰富房地产项目结算可能

带来的一次性收益增厚，我们预测公司 2010-2012 年主业贡献 EPS 分别

为 0.40 元、0.50 元、0.58 元，对应动态 PE 分别为 27X、22X、19X，

我们维持对公司“强烈推荐”的投资评级。 

 投资风险。元洪、莆田店租金收入确认不达预期，群升店改造进度低于

预期。 
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1、公司最新经营概况 

   我们近日对公司进行了实地调研，并走访了各家主要门店。 
上半年公司四家可比门店销售收入维持高速增长，增速由高到低依次是群升

店、东方店、东街口店、元洪店。我们预计上半年公司收入增速有望达到 25%左

右，测算 EPS 在 0.2 元左右。 
从利润来看，今年成熟门店中东街口店、东方店有望上一个新的台阶；元洪店

周边规划改造基本结束，业绩拐点已然清晰；群升店 2 楼以上销售是其短板，仍

然在规划调整中；今年开业的莆田店预计盈亏平衡，但会有招商招租收益入账。 
此外，公司各家门店内部品牌也都在进行着不同程度的调整，未来若能成功当

为公司内生增长打下基础。 

2、各主要门店经营情况分析 

2.1 东街口店：收入利润上新台阶 

目前在东街口商圈主要的百货店有三家，分别是公司的东街口店、东方店以及

大洋百货东街口店。东街口店是公司收入和净利润占比最高的门店，09 年分别达

到 60%和 85%以上。公司未来的规划是将东街口店打造成与大洋百货看齐的流行

时尚百货店，目标客户群是年青时尚的消费者。 
 
上半年收入维持两位数增长 

东街口店今年一季度收入增速约在 17%，预计上半年收入增速维持在这一水

平。作为一家成熟门店，东街口店今年收入增长恢复到两位数（2008、2009 年收

入增速分别为 10.5%、5.5%），主要得益于去年同期较低的基数。 
 

未来增长动力来自内部品牌结构调整 
相比于同处东街口商圈的竞争对手大洋百货，东街口店过去的定位偏中老龄

化，近年来该店一直在进行品牌结构调整，尝试转型为流行时尚百货，突破口选

择在化妆品和女装方面。 
现阶段大洋百货（东街口店）一年含税销售在 6-7 个亿，其中单化妆品的销售

就达到 1.6-1.7 个亿，占比接近 30%；东街口店一年含税销售 9.98 个亿（不含税

8.5 个亿）,化妆品销售额不到 1 个亿，占比 10%不到，公司未来计划引进国际主

流的高端化妆品牌（包括迪奥、雅诗兰黛、兰蔻、香奈儿等），提升化妆品部门的

品牌档次。 
公司将在 8、9 月对女装品牌进行新一轮的调整，包括继续引进国内一线的流

行品牌。 
此外，今年 7 月 23 日东街口店底层将有面积近 2000 平米的东百超市开业，定

位在精品超市，公司寄望依托更加多样化的销售结构来提升其购物卡的覆盖面。  
 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                          - 3 - 
 

公司调研简报 
 
收入利润有望上新台阶 

我们认为，在经过 2009 年的盘整后，今年东街口店收入和净利润有望新上一

个台阶，主要是得益于去年的低基数，门店定位的持续转型。 
表 1、东街口店收入及净利润预测 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元）   76,817   84,916   89,573   103,009    115,370   126,907 
YOY 15.4% 10.5% 5.5% 15.0% 12.0% 10.0%
营业成本（万元）   58,686   64,704   69,943    80,347     89,988    98,987 
毛利率 23.6% 23.8% 21.9% 22.0% 22.0% 22.0%
营业面积（万平米）        4        4        4         4          4         4 
坪效（元/平米）   19,204   21,229   22,393    25,752     28,842    31,727 
净利润（万元）    4,341    6,390    6,727     8,593     10,036    11,452 
YOY 12.7% 47.2% 5.3% 27.7% 16.8% 14.1%
销售净利润率 5.7% 7.5% 7.5% 8.3% 8.7% 9.0%

资料来源：公司年报，调研，兴业证券研发中心 

 

2.2 东方店：有望开始体现规模效益 

定位精品百货 
东方店定位精品百货，与东街口店错位经营，主要针对福州地区有一定收入基

础的中产阶级。 
与东街口店一样，今年东方店在 8、9 月份也会做品类调整，重点在女装，明

年 3、4 月份将做更大幅度的品牌调整，包括一楼继续引进国际一线品牌（与群升

店的顶级品牌有差别），2 楼以上做国际二线品牌。 
今年下半年公司将对东方店的外立面进行翻新，预计开支在 1000 万左右，未

来分期摊销。 
 

规模效益行将体现 
我们预计东方百货 2010 年上半年收入增速在 20%左右，略低于去年全年增速

（23.5%）。在经过多年经营后，东方店目前费用成本开支基本固化（我们预计 09
年包含折旧费用开支在 4500 万左右），因此该店收入继续维持高速增长有望产生

规模效益。我们预计今年东方店净利润有望迎来高增长。 
表 2、东方店收入及净利润预测 

 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入（万元）   29,325    35,190    40,468     44,515 
YOY 23.5% 20.0% 15.0% 10.0%
营业成本（万元）   23,460    28,152    32,375     35,612 
毛利率 20% 20% 20% 20%
营业面积（万平米） 2 2 2 2
坪效（元/平米）   14,662    17,595    20,234     22,258 
净利润（万元）      969     1,490     2,017      2,368 
YOY 23.5% 53.7% 35.4% 17.4%
销售净利润率 3.3% 4.2% 5.0% 5.3%

资料来源：公司年报、调研，兴业证券研发中心 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                          - 4 - 
 

公司调研简报 

2.3 群升店：收入高增长，短板需弥补 

上半年收入同比增长 200% 
 群升店是上半年公司 4 家可比门店中收入增速最快的一家，预计上半年收入

同比增长约 2 倍，含税在 8000 万左右（去年全年 8000-9000 万的含税收入）。该

店 08 年底开业，09 年是第一个完整经营年度，因此我们认为高增长主要还是源

于去年同期较低的基数。 
 
调结构，补短板 

群升店定位高端百货，一楼拥有包括 Gucci、Burberry 等品牌，目前一楼品牌

对该店收入贡献巨大，我们预计占全部收入的一半以上。2-4 楼定位相对模糊，经

营情况不佳，是该店经营短板所在。 
群升店营业面积在 3 万平米，共有 6 层，09 年的时候该店 1-5 楼营业，6 楼未

开业。目前公司已经将 5 楼（原经营家居、床上用品为主）停业，与 6 楼一起规

划出租做餐饮，以吸引人气来拉动 2-4 楼的销售额，预计年内有望营业。 
 

预计群升店今年略有盈利 
我们预计群升店今年有望实现营业收入 1.5 个亿，略有盈利贡献。 

表 3、群升店收入及净利润预测 
 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入（万元）    7,612    15,000    20,000     25,000 
YOY 3177% 97% 33% 25%
营业成本（万元）    6,623    13,050    17,200     21,500 
毛利率 13.0% 13.0% 14.0% 14.0%
营业面积（万平米） 3 3 3 3
坪效（元/平米）    2,537     5,000     6,667      8,333 
净利润（万元）     -487       150       375        488 
YOY 130.8% 150.0% 30.0%
销售净利润率 1.0% 1.9% 2.0%

资料来源：公司年报、调研，兴业证券研发中心 

 

2.4 元洪店：业绩拐点已然清晰 

元洪店建筑面积超过 9 万平米，地处台江区滨江休闲区，超大的体量和优越的

位置使得该店具备极强的可塑性，是市场对公司寄予期望最高的一家门店。 
 
市政改造基本完工 
公司接手元洪店在 2007 年年中，08 年该店收入同比增长 103%，09 年仅增长

7.8%，主要是受到当年二季度开始的台江区步行街规划改造的影响。 
截止 2010 年春节步行街改造已经完成，原步行街被拆除改造成双向 6 车道，

恢复交通功能；同时将步行街移至现江滨路解放大桥至闽江大桥段，未来规划建

设滨江旅游街区，目前该街区基础设施已经做完，项目配套设施还在改善中。 
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图 1、台江区步行街改造规划图 

资料来源：公司调研，兴业证券研发中心 

 
百货业务仍然具备极大可塑性 

元洪店中公司自主经营百货面积在 4 万平米左右，09 年实现收入约 2.5 亿元，

今年上半年收入增幅在 15%以下，是 4 家可比门店中增幅最低的。我们认为原因

有二：一是步行街去年二季度开始改造，今年春节期间才基本结束，一定程度上

制约了收入的增长；二是该店百货定位并不清晰，尚未完全抓住台江区消费主流

（以青年为主）。 
公司现阶段也在调整元洪店百货经营的品牌结构，主要是增加女装、女鞋经营

面积，压缩童装部分，以求更加时尚化。未来时机成熟后该店会考虑引进 H&M、

Zara、优衣库等品牌。 
与东街口店类似，未来公司会在该店开出东百超市，面积约 2000 平米，目的

是使元洪店的销售结构多元化。我们预计今年元洪店百货部分有望实现 3 亿元的

销售额。 
 

租赁业务基本调整到位 
  目前元洪广场可租赁面积在 4.5 万平米，09 年以来公司租赁结构调整主要包括：

负一楼，原来计划做超市，现在成为了“中国男士品牌馆”，主要出租给国内一线

品牌男装；5-6 楼，原来无效的租赁面积或者空置面积已经出租给了众多餐饮品牌；

1-4 层对部分租户进行了重新规划和提升。 
   09 年元洪广场出租部分收入在 2000 万元，2010 年出租率有很大提高，到目前

为止已经基本实现满租，但是由于部分商户刚刚调整到位或者签约，还有一个装

修免租期，因此年化下来出租率要略低，我们预计在 70%左右。我们预计今年租

金收入在 3500 万以上，明年完整年度收取租金在 4500 万以上。 
 
拐点可见，静待爆发 
   结合最新百货和租赁物业经营情况，我们认为元洪店从 2010 年开始业绩拐点

已然清晰，2011 年收取租金可贡献完整年度，业绩有望出现爆发。 
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表 4、元洪店收入及净利润预测 
  2009A 2010E 2011E 2012E 
百货部分 营业收入（万元）   25,424   29,237    36,547   43,856 
 YOY 7.8% 15% 25% 20%
 营业成本（万元）   20,339   23,390    29,237   35,085 
 毛利率 20.0% 20% 20% 20%
 营业面积（万平米）     4.00     4.00      4.00     4.00 
 坪效（元/平米）    6,356    7,309     9,137   10,964 
   
租赁部分 可租面积（万平米）     4.50     4.50      4.50     4.50 
 单位租金（元/平米.月）      100       100      100 
 出租率 70% 90% 90%
 租金收入（万元）    2,000    3,780     4,860    4,860 
 租金毛利率 90.0% 90.0% 90.0% 90.0%
   
合计 净利润（万元）      692    2,593     4,213    5,030 
 YOY 274.7% 62.5% 19.4%
 销售净利率 3.9% 7.9% 10.2% 10.3%

资料来源：公司年报、调研，兴业证券研发中心 
 

2.5 莆田店：今年招商招租收益可确认 

莆田店 2010 年 2 月开业，是公司离开福州市场后的第一家异地门店。 
该店位于莆田市步行街金鼎购物广场内，营业面积在 1.8 万平米左右，上半年

5 个经营月度该店实现收入 3500 万，我们预计全年收入在 7000 万上下。该店租

赁期 15 年，年租金 600 万，我们预计全年百货业务盈亏平衡。 
除百货业务外，金鼎购物广场开发商还将剩余 3.2 万平米托管给东百集团负责

招商，协议约定今年招租率超过 70%时东百可从总租金中提取 2 个月作为一次性

招商费收入，并且每年可以按年租金总额的 10%计提分成。 
目前金鼎购物广场招租情况理想，出租率已经超过 75%，预计全年有望实现满

租，公司招商费收益有望确认。 
表 5、莆田店收入及净利润预测 

  2010E 2011E 2012E 
百货部分 营业收入（万元）    7,000    9,100    11,830 
 YOY 30.0% 30.0%
 营业成本（万元）    5,950    7,735    10,056 
 毛利率 15.0% 15.0% 15.0%
 营业面积（万平米）      1.8      1.8       1.8 
 坪效（元/平米）    3,889    5,056     6,572 
 百货部分净利润（万元）      -       146       275 
 百货部分销售净利润率 1.6% 2.3%
   
租赁部分 可租面积（万平米） 3.2 3.2 3.2
 单位租金（元/平米.月） 90 90 90
 出租率 75% 95% 95%
 租金收入（万元）    2,592    3,283     3,283 
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 租金提成（万元）      259      328       328 
 招商费收入（万元）      432  
 税后招租收益合计（万元）      518      246       246 
   
合计 净利润合计（万元）      518      392       521 
 YOY -24.4% 33.0%

资料来源：公司年报、调研，兴业证券研发中心 

3、其他业务分析 

兰州项目 
公司此前公告了兰州商业住宅开发项目，目前公司已经出资与兰州市政府合资

成立了项目公司，公司持有 51%股份，兰州市政府以土地出资持有 49%股份。 
项目开发主体包括一个居民住宅（体量在 22 万平米左右）、一个大型购物中心

（约 10 万平米）以及一个五星级酒店，建成后未来居民住宅出售收益由公司与政

府按股权比例分享，购物中心交给东百经营。项目预计从 2011 年开始动工，2 年

内所有项目主体要完工，我们预计商业部分开业要到 2013 年。 
 

丰富房地产项目 
公司持有福州丰富房地产公司 35%股权，该公司的房地产项目有望今年动工，

明年实现预售贡献投资收益，项目总建筑面积 15 万平米。 
目前福州房屋均价超过 1 万，该项目地段较好，售价有望超过 1 万。我们按 1

万元销售均价，项目有望实现销售 15 个亿，粗略按 25%项目净利率计算，可贡献

净利润 3.75 万元，贡献给公司的权益净利润 1.3 亿元，对应 EPS0.35 元以上。 

4、盈利预测与估值 

营业收入假设 
如下表所示，预计 2010-2012 年公司营业收入同比增长 24.4%、16.9%、13.5%； 

表 6、公司营业收入假设 
 单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

东街口店 营业收入 89,573 103,009 115,370 126,907
 YOY 5.5% 15.0% 12.0% 10.0%

东方店 营业收入 29,325 35,190 40,468 44,515
 YOY 23.5% 20.0% 15.0% 10.0%

群升店 营业收入 7,612 15,000 20,000 25,000
 YOY 3177% 97% 33% 25%

元洪店 营业收入 27,424 33,017 41,407 48,716
 YOY 8% 20% 25% 18%

莆田店 营业收入 7,691 9,428 12,158
 YOY 22.6% 29.0%
 其他收入 2,000  

合计 营业收入 155,933 193,907 226,673 257,296
 YOY 24.4% 16.9% 13.5%

资料来源：公司年报，兴业证券研发中心 
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毛利率假设 

根据我们此前各门店分拆分析，我们假设得到公司 2010-2012 年三年的综合毛

利率分别为：22.0%、21.9%、21.6%； 
 

三项费用假设 
不考虑兰州项目投入，公司现阶段没有更多大额资本支出，未来会有部分店面

的装修，分期摊销。 
租金方面，元洪店未来 3 年租金稳定在 2500 万，群升店 2011 年租金从 800 万

提升到 1100 万，其余门店租金和折旧稳定； 
我们预计未来 3 年公司销售费率会随着销售规模增加有进一步下降，三项费用

率预测如下： 
表 7、三项费用率假设 

 2009A 2010E 2011E 2012E 
销售费率 9.90% 9.20% 8.90% 8.60% 
管理费率 1.02% 1.00% 1.00% 1.00% 
财务费率 1.92% 0.91% 0.46% 0.35% 

资料来源：公司公告，兴业证券研发中心 

 
所得税率假设 
  假设未来三年公司实际所得税率为 25% 
 

暂不考虑公司兰州项目投入，丰富房地产项目结算可能带来的一次性收益增

厚，我们预测公司 2010-2012 年主业贡献 EPS 分别为 0.40 元、0.50 元、0.58 元，

对应动态 PE 分别为 27X、22X、19X，我们维持“强烈推荐”的投资评级。 
投资风险。元洪、莆田店租金收入确认不达预期，群升店改造进度低于预期。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 442 438 600 825  营业收入 1559 1939 2267 2573
货币资金 363 352 515 738  营业成本 1223 1513 1770 2017
交易性金融资产 6 0 0 0  营业税金及附加 21 27 32 36
应收账款 13 19 21 24  销售费用 154 178 202 221
其他应收款 28 29 24 19  管理费用 16 19 23 26
存货 17 18 17 17  财务费用 30 18 10 9
非流动资产 938 901 884 850  资产减值损失 1 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 105 109 129 129  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 157 138 144 142  营业利润 114 184 230 264
固定资产 451 441 423 405  营业外收入 6 0 0 0
在建工程 4 4 3 3  营业外支出 3 0 0 0
油气资产 0 0 0 0  利润总额 117 184 230 264
无形资产 0 0 0 0  所得税  34 46 57 66
资产总计 1380 1339 1485 1674  净利润  83 138 172 198
流动负债 785 606 631 675  少数股东损益 0 0 0 0
短期借款 454 250 250 250  归属母公司净利 83 138 172 198
应付票据 0 0 0 0  EPS（元） 0.24 0.40 0.50 0.58
应付账款 185 182 195 222     
其他 147 175 187 203  主要财务比率   
非流动负债 0 0 0 0   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 0 0 0 0  成长性(%)   
其他 0 0 0 0  营业收入增长率 14.0% 24.4% 16.9% 13.5%
负债合计 785 606 631 675  营业利润增长率 0.6% 61.5% 25.2% 14.6%
股本 343 343 343 343  净利润增长率 -16.1% 66.3% 25.2% 14.6%
资本公积 35 35 35 35     
未分配利润 108 232 335 462  盈利能力(%)   
少数股东权益 1 1 1 1  毛利率 21.6% 22.0% 21.9% 21.6%
股东权益合计 594 732 853 1000  净利率 5.3% 7.1% 7.6% 7.7%
负债及权益合计 1380 1339 1485 1674  ROE 14.0% 18.9% 20.2% 19.8%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 56.9% 45.3% 42.5% 40.3%
净利润 83 138 172 198  流动比率 0.56 0.72 0.95 1.22
折旧和摊销 68 60 61 61  速动比率 0.54 0.69 0.92 1.20
资产减值准备 1 -2 1 -0     
无形资产摊销 32 35 35 35  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 120.4% 142.7% 160.6% 162.9%
财务费用 30 18 10 9  应收帐款周转率 11503.1

%
12004.4

%
11122.2

%
11158.3

%投资损失 -0 0 0 0     
少数股东损益 0 0 0 0  每股资料（元）   
营运资金的变动 84 39 40 57  每股收益 0.24 0.40 0.50 0.58
经营活动产生现金流量 264 239 294 322  每股经营现金 0.68 0.70 0.86 0.94
投资活动产生现金流量 -38 -28 -69 -40  每股净资产 1.73 2.13 2.48 2.91
融资活动产生现金流量 6 -221 -62 -60     
现金净变动 232 -10 163 222  估值比率（倍）   
现金的期初余额 167 363 352 515  PE 45.4 27.3 21.8 19.0
现金的期末余额 399 352 515 738  PB 6.3 5.2 4.4 3.8
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