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公司今日（2010 年 8 月 18 日）发布 2010 年半年报。报告期内公司实现营业收入 9.18 亿元，同比增长 25.46%；实现

利润总额 6974 万元，同比增长 11.12%；实现归属于上市公司股东的净利润 5127 万元，同比增长 6.33%，扣除非经常

性损益的净利润 6191 万元，同比增长 29.14%。2010 年上半年公司全面摊薄每股收益为 0.15 元，净资产收益率为 8.29%，

同比减少 0.11 个百分点；公司每股经营性现金流在报告期为 0.11 元，同比减少 18.33%。 

 

简评和投资建议。二季度公司持续了一季度的回暖趋势（参见表 2），收入增速保持在 20%以上，毛利率同比开始提升，

销售费用率也同比下降了 1 个百分点左右；但因证券投资公允价格变动产生损失 1700 多万元，导致公司在收入毛利提

升、费用下降的情况下，二季度营业利润同比反而下降 30.38%，但扣除这些非经营性损益的影响，公司二季度营业利润

实际同比提升近 40%。 

我们维持对公司 2010-11 年EPS0.359 元和 0.436 元的盈利预测（参见表 3），公司目前 12.45 元的股价对应 2010-11 年

PE分别为 34.6 和 28.3 倍，估值基本处于合理范畴内，考虑到公司未来外延（占地 105 亩的兰州项目）扩张带来的业绩

增长潜力以及股权激励成功实施后可能带来的释放业绩的动力，我们调高公司目标价至 13.20 元（2011 年 30 倍PE），
维持“增持”投资评级。 

 

公司 2010 半年报分析 

1. 公司上半年收入同比增长 25.46%，其中一、二季度增速分别为 28.56%和 21.63%，受金融危机影响而放缓的销售增

速基本恢复。 

表 1 东百集团 2010 上半年主营业务构成及营业利润率 

   营业收入(万元）  同比增长（%）  毛利率（%)  毛利率变化情况 

 百货零售   83728  24.25 16.46  减少 1.40 个百分点   

 房产租赁   326  -7.55 -151.05  减少 18.96 个百分点  

 物业管理   340  35.08 62.48  减少 12.44 个百分点  

 酒店餐饮   356  8.91 81.45  增加 1.63 个百分点   

 广告信息   135  82.72 72.68  增加 38.25 个百分点  

 合计   84884  24.11 16.36  减少 1.25 个百分点   

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

上半年公司实现销售收入 9.18 亿元，同比增长 25.46%，其中百货零售业实现 8.37 亿元，同比增长 24.25%（参见表 1）；
根据公司披露，上半年公司通过对各门店的品牌结构进行优化组合和进行适当的营销活动，实现了东百东街店、东方店

和群升店的较快增长；东百元洪店受市政施工的影响基本消除后，着重提升元洪店百货品牌档次，引进多个大型及中型
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餐饮项目，使元洪店多业态购物中心的功能基本完善；而下半年元洪店租赁区门店的陆续开业及百货区销售的恢复性增

长，将进一步提升元洪店的盈利能力；公司东街、元洪、群升自营精品超市在三季度的陆续开业，将有望提升公司消费

卡的竞争力，对公司百货业绩起到一定的提升作用。 

 

2. 公司上半年综合毛利率同比减少 0.34 个百分点，从表 1 可以看出，整个上半年公司百货、房产租赁、物业管理三项

主营业务的毛利率均有不同程度的下降，其中百货零售毛利率同比下降了 1.4 个百分点。但二季度综合毛利率同比提升

0.65 个百分点，公司季度间毛利率水平恢复趋势明显（09 年三、四季度和 10 年一季度分别同比下降 5.31、2.93 和 1.12
个百分点）。 

 

3. 公司上半年销售管理费用率同比减少 0.95 个百分点，其中销售费用率减少 1.06 个百分点，管理费用率增加 0.1 个百

分点；财务费用增加近 300 万元。 

 

4．公司上半年因证券投资公允价格变动产生损失 1710.79 万元，实现证券投资收益 526.59 万元，两者影响营业利润约

1300 万元，扣除这两项非经常性损益的影响，公司营业利润增速约为 38%左右。由于公司上半年有效所得税率也从去

年同期的 23.14%提高到 26.53%，公司归属母公司净利润同比增长 6.33%，但扣非后净利润同比增长 29.14%，显示经

营状况的较好恢复。 

表 2 是我们对东百集团单季度合并损益表的拆分分析，表 3 是我们对其合并损益表的预测。 

表 2 东百集团单季度合并损益表分析（2009-1H2010） 

  1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 1H2009 1H2010

营业总收入(万元) 40420  32757 33224 49530 51965 39841  73177 91806 

同比增长（%） 2.40  17.23 15.88 21.59 28.56 21.63  8.55 25.46 

营业总成本(万元) 36253  30600 31238 46505 46479 36716  66853 83195 

      营业成本(万元) 30956  25392 26218 39756 40378 30625  56348 71003 

      营业成本/营业收入（%） 76.59  77.52 78.91 80.27 77.70 76.87  77.00 77.34 

      营业税金及附加(万元) 557  438 508 633 643 525  995 1168 

营业税金及附加/营业收入（%） 1.38  1.34 1.53 1.28 1.24 1.32  1.36 1.27 

      销售费用(万元) 3744  3726 3408 4554 4306 4096  7470 8402 

      销售费用/营业收入(%) 9.26  11.38 10.26 9.19 8.29 10.28  10.21 9.15 

      管理费用(万元) 396  341 529 331 463 557  738 1021 

      管理费用/营业收入(%) 0.98  1.04 1.59 0.67 0.89 1.40  1.01 1.11 

      财务费用(万元) 599  746 575 1075 689 948  1346 1637 

      资产减值损失(万元) 0  -44 0 156 0 -36  -44 -36 

非经营性净收益(万元) -164  78 -16 140 177 -1569  -86 -1392 

营业利润(万元) 4004  2235 1971 3166 5663 1556  6238 7219 

同比增长（%） -11.21  80.89 -31.94 18.67 41.45 -30.38  8.60 15.72 

营业外收入(万元) 4  146 308 111 8 21  150 29 

营业外支出(万元) 3  109 107 72 7 268  112 275 

利润总额(万元) 4004  2272 2172 3205 5664 1309  6276 6974 

同比增长（%） -10.98  58.55 -29.10 1.62 41.46 -42.36  5.82 11.12 

所得税费用(万元) 901  550 392 1514 1306 544  1452 1850 

有效所得税率（%） 22.51  24.23 18.04 47.25 23.06 41.57  23.14 26.53 

净利润(万元) 3103  1721 1780 1691 4358 765  4824 5123 

同比增长（%） -8.77  -6.59 -26.59 -23.44 40.47 -55.55  -8.01 6.21 

净利润率（%） 7.68  5.25 5.36 3.41 8.39 1.92  6.59 5.58 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 3103  1720 1774 1693 4354 774  4822 5127 

同比增长（%） -9.20  -6.07 -26.89 -23.30 40.32 -55.00  -8.11 6.33 

少数股东损益(万元) 0  2 6 -2 5 -9  2 -4 

摊薄每股收益(元) 0.090  0.050 0.052 0.049 0.127 0.023  0.140 0.149

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 3 东百集团合并损益表及预测 

  2007 2008 2009 2010E 2011E

营业总收入(万元) 111863 136821 155932 184380  212251 

同比增长（%） 26.38 22.31 13.97 18.24  15.12 

营业总成本(万元) 103687 125133 144595 167936  192274 

      营业成本(万元) 85949 104017 122322 142710  163964 

      营业成本/营业收入（%） 76.83 76.02 78.45 77.40  77.25 

      营业税金及附加(万元) 1963 2022 2136 2581  2972 

      营业税金及附加/营业收入(%) 1.76 1.48 1.37 1.40  1.40 

      销售费用(万元) 7801 9466 15431 17701  20058 

      销售费用/营业收入(%) 6.97 6.92 9.90 9.60  9.45 

      管理费用(万元) 4252 5989 1598 1844  2080 

      管理费用/营业收入(%) 3.80 4.38 1.02 1.00  0.98 

      财务费用(万元) 3286 3852 2996 3100  3200 

      资产减值损失(万元) 436 -212 112 0  0 

非经营性净收益(万元) -88 -380 39 0  0 

营业利润(万元) 8087 11308 11375 16444  19978 

同比增长（%） 31.09 39.82 0.59 44.56  21.49 

营业外收入(万元) 743 1047 569 0  0 

营业外支出(万元) 433 208 291 0  0 

利润总额(万元) 8397 12148 11652 16444  19978 

同比增长（%） 41.72 44.66 -4.08 41.12  21.49 

所得税费用(万元) 2523 2271 3358 4111  4994 

有效所得税率（%） 30.05 18.69 28.82 25.00  25.00 

净利润(万元) 5874 9877 8294 12333  14983 

同比增长（%） 47.48 68.14 -16.02 48.69  21.49 

净利润率（%） 5.25 7.22 5.32 6.69  7.06 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 5942 9881 8289 12324  14973 

同比增长（%） 46.29 66.30 -16.11 48.69  21.50 

少数股东损益(万元) -68 -4 6 9  10 

摊薄每股收益(元) 0.173 0.288 0.241 0.359  0.436 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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