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商业主业经营稳健，一次性补偿贡献业绩 
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本报告导读： 
2011年上半年，公司实现每股收益 0.835元，其中商业主业考虑可比因素增长 12.57%，

由于地铁拆迁获得一次性补贴贡献 EPS0.656 元. 
投资要点： 

2011 年上半年，公司实现营业收入 109787 万元，同比增长 19.59%；实

现净利润 28670 万元， 同比增长 459.14%，实现每股收益 0.835 元。报

告期营业外收入即因拆迁产生非流动资产处置损益 30718 万元、证券投

资损失 167.96 万、确认并计提股权激励成本 1259 万；2010 年同期根据

托管合同预确认莆田项目佣金收入 453 万元、证券投资损失 1184 万，扣

除上述因素及其它非经常性损益项目的影响，2011 年上半年经营性净利

润为 6586 万元，折合每股收益 0.19 元，而 2010 年上半年为 5851 万元，

实际经常性业务净利润增长率为 12.57%。  
2011 年第二季度，营业收入 44457 万元，同比增长 11.59%，相比 2011
年一季度 25.72%的增速明显放慢，预计由于地铁拆迁围挡对东街口两家

主力店有一定影响；2011 年 7-8 月东街口百货 5 楼以上面积停业装修，

预计第三季度收入增速较慢；由于 9 月份装修改造完成，东街口店百货面

积增加 6000 平米，将以全新面貌开业，预计 2011 年四季度主力门店东街

口店的收入增速将会明显加快。 
调整 2011 年每股收益到 1.02 元：主要由于补偿收入贡献业绩，此部分收

益体现到利润中折合到每股 0.65 元；预期在股权激励的推动下，2011 年

商业主业稳健增长可期。预计 2011 年主业收入 23.30 亿元，同比增长 23%，

净利润 12879 万元，同比增长 28%，EPS0.375 元。预计 2012 年 EPS0.51
元，商业主业稳步保持 20%增速，贡献 EPS0.45 元，另外预计房地产业

务贡献 EPS0.06 元。 
公司作为福建地区商业龙头企业，在福州地区具有绝对比例的市场份额，

未来在省内扩张空间较大，海西经济发展振兴也将推动百货零售业发展，

为公司带来发展机遇，股权激励成为业绩增长驱动力。维持增持评级，目

标价 14 元——参考 2012 年主业 30 倍市盈率，房地产业务 10 倍市盈率。
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,559 1,892 2,329 2,841 3,464
(+/-)% 14% 21% 23% 22% 22%
经营利润（EBIT） 144 188 222 284 345
(+/-)% -6% 30% 18% 28% 22%
净利润 83 101 350 176 220
(+/-)% -16% 22% 247% -50% 25%
每股净收益（元） 0.241 0.294 1.021 0.513 0.642
每股股利（元） 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 9.3% 9.9% 9.5% 10.0% 10.0%
净资产收益率(%) 14.0% 14.5% 33.5% 14.4% 15.3%
投入资本回报率(%) 24.6% 41.0% 65.9% 75.0% 71.8%
EV/EBITDA 16.5 13.2 13.0 8.5 6.5
市盈率 41.1 33.7 9.7 19.3 15.4
股息率 (%) 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 14.00

上次预测： 14.00
当前价格： 9.92

2011.08.08
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.13-14.60
总市值（百万元） 3,405
总股本/流通 A 股（百万股） 343/298
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 87%
日均成交量（百万股） 8
日均成交值（百万元） 74

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 994
每股净资产 2.89
市净率 3.4
净负债率 13%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.13 0.13
Q2 0.02 0.71
Q3 0.07 0.05
Q4 0.07 0.13
全年 0.29 1.02

 

52周内股价走势图
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东百集团 上证综指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 9% -5% -21%
相对指数 15% 4% -20%

 
相关报告 
《拆迁获补偿 3.4 亿元，大股东变更正在进

行中》 2011.05.17
《2011 年业绩在股权激励推动下将稳健增

长》 2011.04.18
《第三季度业绩增长态势较好》 

2010.10.24
《股权激励驱动未来业绩稳健增长》 

2010.09.21
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模型更新时间：2011.08.06 
股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

东百集团（600693） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 14.00 

上次预测： 14.00 
当前价格： 9.92 

 

公司网址 
www.dongbai.com 

 

公司简介 
公司的前身是成立于 1957 年的福州东

街口百货商店，素以质量、信誉及规模、

品种称雄业内，在福建省享有盛誉。目

前公司已发展成为集多产业为一体的

跨地区、多功能、外向型的大型商业企

业集团，是福建省最大的商业龙头企业

之一。公司在福州市繁华中心---东街口

拥有东百商场和东方百货两家百货店，

分别定位于时尚百货和精品百货，经营

面积合计达 8 万平方米。公司还在福州

的第二大商圈---台江区商圈租下元洪

购物中心 7.9 万平方米的商场，经营定

位于大众百货。公司管理层优秀、经营

机制灵活，未来将采取每年开业一家的
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 8.13-14.60 
市值（百万） 3,405 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 1,559 1,892 2,329 2,841 3,464
营业成本 1,223 1,474 1,821 2,217 2,704
税金及附加 21 26 29 36 44
销售费用 154 173 213 259 316
管理费用 16 32 44 45 55
EBIT 144 188 222 284 345
公允价值变动收益 0 -12 0 0 0
投资收益 0 1 0 0 1
财务费用 30 32 41 40 41
营业利润 114 142 181 244 305
所得税 34 39 134 67 84
少数股东损益 0 0 0 0 0
净利润 83 101 350 176 220
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 368 471 1,173 1,032 868
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 262 252 252 252 252
固定资产合计 455 436 424 585 732
无形及其他资产 214 244 244 244 244
资产合计 1,380 1,515 2,234 2,237 2,306
流动负债 785 800 1,168 993 839
非流动负债 0 0 1 3 6
股东权益 593 694 1,045 1,221 1,441
投入资本(IC) 419 332 243 273 347
现金流量表   
NOPLAT 103 136 160 205 249
折旧与摊销 68 62 0 38 51
流动资金增量 83 112 62 131 73
资本支出 -56 -34 285 -198 -198
自由现金流 198 275 508 175 176
经营现金流 235 264 191 375 355
投资现金流 -62 -77 285 -198 -198
融资现金流 23 -116 226 -317 -321
现金流净增加额 196 70 702 -141 -164
财务指标   
成长性   
收入增长率 14.0% 21.4% 23.1% 22.0% 21.9%
EBIT 增长率 -5.8% 30.2% 17.9% 28.0% 21.5%
净利润增长率 -16.1% 21.7% 247.3% -49.7% 25.2%
利润率   
毛利率 21.6% 22.1% 21.8% 22.0% 21.9%
EBIT 率 9.3% 9.9% 9.5% 10.0% 10.0%
净利润率 5.3% 5.3% 15.0% 6.2% 6.4%
收益率   
净资产收益率(ROE) 14.0% 14.5% 33.5% 14.4% 15.3%
总资产收益率(ROA) 6.0% 6.7% 15.7% 7.9% 9.6%
投入资本回报率(ROIC) 24.6% 41.0% 65.9% 75.0% 71.8%
运营能力   
存货周转天数 5 5 5 5 5
应收账款周转天数 3 2 2 2 2
总资产周转周转天数 303 279 294 0 4
净利润现金含量 2.83 2.61 0.54 2.13 1.61
资本支出/收入 4% 2% -12% 7% 6%
偿债能力   
资产负债率 56.9% 52.8% 52.3% 44.5% 36.6%
净负债率 14.4% -18.8% -54.5% -58.6% -59.8%
估值比率   
PE 41.1 33.7 9.7 19.3 15.4
PB 5.7 4.9 3.3 2.8 2.4
EV/EBITDA 16.5 13.2 13.0 8.5 6.5
P/S 2.2 1.8 1.5 1.2 1.0
股息率 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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 2011 年上半年商业业绩增长稳健： 
2011 年上半年，公司实现营业收入 109787 万元，同比增长 19.59%； 实
现营业利润 7366 万元， 同比增长 2.04%； 实现净利润 28670 万元， 
同比增长 459.14%，实现每股收益 0.835 元。 
 
报告期营业外收入即因拆迁产生非流动资产处置损益 30718 万元、证券

投资损失 167.96 万、确认并计提股权激励成本 1259 万；2010 年同期

根据托管合同预确认莆田项目佣金收入 453 万元、证券投资损失 1184
万，扣除上述因素及其它非经常性损益项目的影响，2011 年上半年经营

性净利润为 6586 万元，折合每股收益 0.19 元，而 2010 年上半年为 5851
万元，实际经常性业务净利润增长率为 12.57%。  
 

 2011 年上半年业绩增速较快主要由于获一次性补偿 3.4 亿元 
2011 年 5 月 16 日，公司董事会通过《关于同意公司东百东街店 C、D 楼

拆迁补偿安置方案的议案》，根据福州市地铁工程规划，地铁一号线东

街口站建设需拆除公司下属的东百东街店 C、D 楼，拆除房屋建筑总面

积为 7062 平方米。双方就东百东街店 C、D 楼的拆迁补偿安置方案已

进行多次协商。近日，公司接到地铁公司的正式通知：根据地铁公司委

托的福州市财政投资评审中心出具的两份评估报告（包括公司 C、D 楼

房地产拆迁补偿费用评估报告和公司 C、D 楼二次装修拆迁补偿费用的

评估报告）——公司 C、D 楼，在评估基准日（2011 年 1 月 29 日），

公开市场条件下拆迁补偿费评估价值（不含二次装修部分）为 33547 万

元；二次装修拆迁补偿费评估价值为 680 万元；加上搬家补助费 7万元

及个体工商生活补助费 70.6 万元，以上共计人民币 34305 万元。关于

上述补偿安置方案，地铁公司同意以一次性货币进行安置。 

 

公司 2011 年半年度净利润大幅增长的原因主要是由于公司收到福州

市城市地铁有限责任公司支付的拆迁补偿安置费共计人民币

34304.8485 万元所导致，2011 年 6 月 29 日，公司收到地铁公司支付

的拆除东百东街店 C、D 楼补偿款共计人民币 34304.8485 万元。根据福

建华兴会计师事务所有限公司出具的“拆迁补偿安置费会计处理的意

见”，上述收入扣除账面净残值、清理费用、相关税费，相关支出后将

产生非经常性损益。 

 

由于拆迁带来的面积减少，对东街口百货的经营面积影响不大，主要由

于拆迁面积 7062 平米：其中 3000 多平米为出租，出租给屈臣氏、必胜

客、KFC，一年的租金约 300 万；而百货的经营面积减少约 3000 多平米，

但是公司决定在 2011 年三季度将东百东街店 A 楼的九层、十层及地下

一层的部分面积投入商场运营，增加经营面积约 6000 平方米，因此，C、
D 楼的拆除不会对东百东街店的经营面积带来实质性影响。 
 

 2011 年上半年主要门店发展情况 
 东街口百货主力店：公司主力店所处的东街口商圈在三月份开始

“地铁建设”施工期的道路围档，在六月份对影响“地铁建设”的

东街店 C、D 楼进行了拆除，短期内使公司营业面积减少六千多平

米，对客流产生较大的影响。2011 年上半年，东百东街店的营销活
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动策划更有新意，将地铁建设及 cd 楼拆除等不利事件融入公益、

怀旧元素，组织多场针对性专项营销活动，创造了良好的销售业绩，

使东街店主营业务保持了 21%增长。 
 东方百货东街口店：东方东街店为配合品牌升级计划，进行了为期

一个月的闭馆装修，受装修影响销售业绩基本与同期持平。 
 东百元洪店对商场外立面进行全面装修改造，整体形象有了很大的

改善，多元化项目的引进也如期进行，百货及其他辅助业态全面启

动，客流增长明显，百货及租赁业务收入将会出现较快增长。 
 东方百货群升店：主要通过加快多元化项目的招商，将大幅度提高

群升店租赁业务收入，并带动百货区客流的增加。 
 东百厦门店：处于股权收购重组的过渡期, 2011 年上半年主要工作

是保障员工、供应商队伍的稳定，为下半年闭馆重张做好准备。8
月份，东百厦门店部分面积开业经营，经营效果较好，平均日销售

50 万元。根据销售情况，我们预计 2011 年东百厦门店基本盈亏平

衡，不会出现大的亏损。 
 

 2011 年二季度收入增速相比一季度放缓，主要由于东街口百货、东

方百货受到地铁拆迁围挡带来影响： 
2011 年二季度，营业收入 44457 万元，同比增长 11.59%，相比 2011 年

一季度 25.72%的增速明显放慢，预计主要原因为 2011 年二季度福州地

铁拆迁改造开始，地铁施工建设需要在东街口十字路口以及四条大街主

要干道和人行道围设围挡，这样将影响到东街口商圈的交通便利性，因

而影响了公司最主要的两家门店东街口百货和东方百货东街店的经营。 

 

预计地铁的地面施工约 18-24 月，一年半以后主要为地下施工，因此影

响最大的是 4-5 月份开工以后的一年半左右时间，地铁将于 2014 年开

通。东街口的道路和人行道的部分面积已经被地铁建设的围住，虽然人

流和车流还是能够通畅的通行，但是交通便利性大不如前。东街口百货

和东方百货是公司最主力的门店，占收入和利润比重较大，其他门店较

好的增长占比重小，因此 2011 年的业绩压力较大。 

 

2011 年 7-8 月东街口百货 5 楼以上面积停业装修，第三季度收入情况不

容乐观：由于 C、D 楼拆迁后，东街口百货的外立面需要装修；另外，

公司在 7-8 月将对 5 楼以上进行大面积的停业调整，增加一个中庭，并

将东街口店 A 楼的九层、十层及地下一层的部分面积投入商场运营，增

加经营面积约 6000 平方米，装修改造将在 9 月份完成，装修调整将对

计三季度收入有影响，预计收入基本与 2010 年同期持平。由于 9 月份

装修改造完成，东街口店百货面积增加 6000 平米，将以全新面貌开业，

预计 2011 年四季度主力门店东街口店的收入增速将会明显加快。 
 

 公司前期已经公告明确了大股东变更正在进行中 

公司 2011 年 4 月 7 日公告称“近期，公司流通股股东姚建华先生控股的

深圳市博睿财智控股有限公司（下称博睿财智公司）正与公司控股股东

钦舟公司就股权合作事宜进行协商，但双方尚未就股权合作事宜签署正

式的股权合作协议，且上述事宜尚存在不确定性；若博睿财智公司与钦

舟公司股权合作成功，姚建华先生控股的博睿财智公司将成为东百集团

的实际控制人。截止目前，博睿财智公司尚无对东百集团进行重组的计
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划。目前，姚建华先生持有东百集团流通股份 1214 万股，占东百集团

总股本的 3.53%；除此之外，不存在其他一致行动人持有东百集团股份

的情况。” 
 
现阶段大股东的变更正在顺利进行，预期下半年将会完成，原第二大股

东姚建华将成为第一大股东。姚建华如果成为第一大股东，一方面将使

得投资者对于马斯菲尔服装相关资产是否注入的有所猜想，另外，姚建

华经营马斯菲尔女装很多年，在零售行业具有的人脉关系和管理经验将

促进东百集团的百货业务发展。 
 

 盈利预测和投资评级 
调整 2011 年每股收益到 1.02 元：主要由于补偿收入贡献业绩，此部分

收益体现到利润中折合到每股 0.65 元；预期在股权激励的推动下，2011
年商业主业稳健增长可期。预计 2011 年主业收入 23.30 亿元，同比增长

23%，净利润 12879 万元，同比增长 28%，EPS0.375 元。 
 
预计 2012 年 EPS0.51 元，商业主业稳步保持 20%增速，贡献 EPS0.45
元，另外预计房地产业务贡献 EPS0.06 元。 
 
公司作为福建地区商业龙头企业，在福州地区具有绝对比例的市场份

额，未来在省内扩张空间较大，海西经济发展振兴也将推动百货零售业

发展，为公司带来发展机遇，股权激励成为业绩增长驱动力。维持增持

评级，给予一年目标价 14 元——参考 2012 年主业 30 倍市盈率，房地

产业务 10 倍市盈率。 
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