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经营稳健，志存高远，向跨区域公司转型 

——东百集团(600693)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、福州市场的领军企业。福州市目前主要的百货门店在 12 家左右，收
入 30 亿元；公司现有的 5 家门店中有 4 家位于福州市，分别是东百东
街店、东方东街店、东百元洪店和东方群升店，上述四家门店 2009 年
实现收入 16 亿元；占福州市百货收入的 53%，市场份额一枝独大。 

2、积极向福州之外的地区拓展。2010 年 2 月份，公司在莆田市开设第
一家外地门店；2010 年 3 月份又与兰州市政府签订共同投资合作建设
“兰州国际商贸中心”项目的框架协议书，公司正式进入兰州市场；此
外，公司未来极有可能在厦门、龙岩等地区继续拓展新店，且不排除采
取收购当地成熟门店的方式进行扩张。 

3、主力门店保持稳健增长。东百东街店和东方东街店是公司的主力门
店，根据与公司的沟通情况，2010 年两家门店收入增速分别达到 20%
和 15%；两家门店合计贡献的净利润贡献有望达到 9200 万以上；从消
费升级角度来看，未来通过对两家门店继续实施商品经营品类和档次的
提升，净利润仍有较大提升空间。 

4、次新店逐步度过培育期，业绩释放可期。公司分别于 2007 年新开
元洪店和 2008 年末新开群升店；目前元洪店百货调整基本完成，下半
将完成超市和酒店业务的配套入驻，业绩将进入高速增长期，预计 2010
年净利润将达到 2200 万左右，同比增长 230%；群升店 2010 年将达
到盈亏平衡，不再对公司总体净利润形成拖累。 

5、新开店略有亏损，2011 年即可实现盈利。今年 2 月份新开的莆田店，

采取了“租赁+托管”的经营方式，是公司进行对外扩张新模式的积极

探索；其特点是投入小，见效快；预计今年略有亏损，2011 年将实现

小幅盈利。 

6、参股的房地产业务将增厚未来投资收益。公司目前持有福州丰富房

地产公司开发的“琴亭湖畔”项目 35%的股份，该项目包括 13.70 万

平米住宅面积和 3462 平米的商铺面积，预计 2011 年开始确认收益；

简单测算，公司未来可从该项目累计获得 1 亿元左右的投资收益。 

7、股权激励计划获得实现是大概率事件。股权激励计划的行权条件相

对宽松，管理层若实现持股，对公司的长远发展形成利好。 

8、盈利预测和评级。暂不考虑兰州项目和投资收益的影响，我们预计

公司 2010-2011 年的每股收益分别为 0.42 元和 0.55 元，对应的动态市

盈率分别为 26 倍和 20 倍；给予公司“短期_推荐，长期_A”投资评级，

建议积极关注。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 34322.26 

流通A股(万股) 28069.17 

52周内股价区间(元) 7.01-12.28 

总市值(亿元) 37.41 

总资产(亿元) 13.80 

每股净资产(元) 1.73 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 1,368 1,559 1,970 2,367 

同比增速 22% 14% 26% 20% 

净利润(百万) 99 83 146 187 

同比增速 68.14% -15.89% 75.62% 28.66% 

EPS(元) 0.29 0.24 0.42 0.55 

P/E 38 45 26 20 
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1、经营情况分析： 
1.1  莆田店经营模式 

莆田店采取租赁+托管的经营方式，是公司对外扩张新模式的积极探索。莆田店位

于当地最高档的购物中心——金鼎购物中心之中，是莆田地区最高档的购物中心；公司

采取了租赁+输出管理的方式进行经营；公司租赁 1.8 万平米进行百货自营，并对剩余

物业面积（主要包括 2 万平米的沃尔超市和 3.2 万平米的独立商铺）进行管理；收入来

源于除了自身经营的百货面积之外，公司对受委托管理的经营面积每年提取 10%的租

金提成，预计 2010 年收入达到 8000 万左右，（其中，租金提成大约在 300 万左右）；

净利润小幅亏损；2011 年有望实现小幅盈利。 

1.2  兰州项目 

1）2010 年 3 月份公司与兰州市政府签订“兰州国际商贸中心”项目协议书，双

方成立合资公司，其中，东百集团持股 51%，兰州市政府持股 49%。 

2）该项目位于兰州市七里河西站商圈内，占地 122 亩；建成后将成为兰州规模最

大、档次最高、业态最全的复合型商业地产项目，建设周期 2-3 年，规划建设 12 万平

shopping mall、8 万平五星级酒店、20 万平以上住宅、4 万平商铺。 

3）项目总地价约 10 亿元（含拆迁成本）、建设成本约 15 亿元，兰州市政府负

责以友谊饭店土地净地投入，将项目规划建设范围内的现有建筑全部拆除，落实招商引

资优惠政策，公司负责整个项目建设全部资金的筹集及项目建设。 

4）建成后住宅和商铺出售；shopping mall 由公司经营；酒店由兰州市政府经营；

公司会对各项目进行协调安排，除了以公司现有资金进行投入外；通过出售住宅项目获

得的售房款（根据简单测算，住宅项目的收入达到 15 亿元左右），也将补充后续项目

的现金流；预计 shopping mall 投入运营后，销售规模有望达到 10 亿元以上。 

5）短期来看，兰州项目对公司业绩不产生影响；但从长远来看，将大大提升公司

的收入规模和盈利水平。 

1.3  股权激励计划 

股权激励计划实施的主要条件有两个方面：第一，以 2009 年扣除非经常损益后归

属于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%；第二，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%。我们认为，上述行权条件较为宽松，管理层实现

持股是大概率事件，这对公司的长远发展形成利好。 

表 1：公司门店基本情况 

门店名称  开业时间  面积(平米)  物业 定位 位置 主要竞争对手 

东百东街店  1957      40,000  自有  中高端百货  东街口商圈 大洋百货、新华都百货 

东方东街店  2004-10-1      30,000  自有  高端精品百货  东街口商圈 大洋百货、新华都百货 

东百元洪店  2007-5-1      70,000  租赁 大众百货 台江商圈 周边服装批发市场 

东方群升店  2008-12-26      34,000  租赁 高端和奢侈品百货 台江商圈  

东百莆田店  2010-2-7      18,000  租赁 流行百货，定位中高端 莆田步行街  

数据来源：国都证券研究所 
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图 1：各门店收入占比情况  图 2：各门店净利润占比情况 
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2、业绩预测： 
2.1  收入预测假设 

1、东百东街店 2010 年—2011 年的收入增速分别达到 15%和 12%； 

2、东方东街店 2010 年—2011 年的收入增速分别达到 20%和 15%； 

3、元洪店 2010 年—2011 年的收入增速分别达到 20%和 40%； 

4、群升店 2010 年—2011 年的收入增速分别达到 100%和 30%； 

5、莆田店 2011 年的收入增速达到 30%； 

6、百货以外的其他业务 2010 年—2011 年的收入增速均保持在 10%； 

2.2  毛利率假设 

毛利率呈现出稳步提升的态势，一方面是受益于促销打折活动的减少；另一方面，

受益于元洪店、群升店和莆田店总体盈利水平的提升；我们预计 2010 年—2011 年的

综合毛利率分别保持在 22.9%和 23%的水平。 

2.3  期间费用率和所得税率假设 

在不考虑新开门店的条件下，公司总体的期间费用率将呈现逐步下降的态势，主要

是由于前期新开店的开办费用在当年已经一次性计提，维持正常运转所需的费用相对刚

性；受益于各个门店收入快速增长带来的基数扩大效应，期间费用率将明显下降，我们

预计 2010 年—2011 年的期间费用率分别保持在 11.8%和 11.2%的水平。 

所得税率方面，按 25%的水平进行计算。 

表 2：收入预测表 

营业收入(万) 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

东街口店 50,635 66,593 76,817 84,916 89,573 103,009 115,370 

东方店 10,662 15,430 19,864 23,749 29,324 35,189 40,467 

元洪店   12,580 26,089 27,423 32,908 46,071 
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群升店    232 7,612 15,224 21,314 

莆田店      8,500 11,050 

百货合计 61,297 82,023 109,261 134,986 153,932 194,829 234,271 

其他业务 4,011 6,490 2,602 1,835 2,000 2,200 2,420 

总收入 65,308 88,513 111,863 136,821 155,932 197,029 236,691 

增速测算 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

东街口店  32% 15% 11% 10% 15% 12% 

东方店  45% 29% 20% 15% 20% 15% 

元洪店    107% 5.0% 20.0% 40.0% 

群升店     3181% 100% 40% 

莆田店       30% 

百货合计  33.81% 33.21% 23.54% 14.04% 26.57% 20.24% 

其他业务  61.82% -59.91% -29.46% 8.96% 10.00% 10.00% 

总收入  35.53% 26.38% 22.31% 13.97% 26.36% 20.13% 

数据来源：国都证券研究所 

表 3：东百集团（600693）盈利预测 

报告期间 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业收入 136,821 155,932 197,029 236,691 

收入增长(%) 22 14 26 20 

毛利率(%) 23.98 21.55 22.90 23.00 

营业税金及附加 2,025 2,136 2,443 2,935 

资产减值损失 -212 112 0 0 

销售费用 9,468 15,437 19,309 22,486 

管理费用 5,993 1,591 1,970 2,130 

财务费用 3,858 2,994 1,970 1,894 

投资净收益 -380 33 0 0 

加：公允价值变动 0 6 0 0 

二、营业利润 11,292 11,378 19,427 24,995 

加：营业外收入 1,047 569 0 0 

减：营业外支出 208 291 0 0 

三、利润总额 12,131 11,655 19,427 24,996 

减：所得税费用 2,267 3,359 4,857 6,249 

四、净利润 9,864 8,296 14,570 18,747 

净利润率(%) 7.21 5.32 7.40 7.92 

归属母公司所有者的净利润 9,868 8,290 14,570 18,747 

少数股东权益 -4 6 0 0 

EPS(全面摊薄/元) 0.29 0.24 0.42 0.55 

数据来源：国都证券研究所 

 

3、投资建议 

暂不考虑兰州项目和投资收益的影响，我们预计公司 2010-2011 年的每股收益分

别为 0.42 元和 0.55 元，对应的动态市盈率分别为 26 倍和 20 倍；给予公司“短期_推

荐，长期_A”投资评级，建议积极关注。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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