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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 30.10 39.94 56.07 66.74 
（+/-） 85.09

% 

32.69

% 

40.39

% 

19.02

% 
净利润 2.03 5.65 10.77 13.49 
（+/-） 391.77

% 

178.78

% 

90.49

% 

25.19

% 
EPS(元) 0.11  0.31  0.60  0.75  

P/E 127.18  45.13  23.32  18.65  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 

《东百集团（600693）_借力地产升温东

风，全面铺开地产业务链条，静待收获期

到来》2016-09-28 

《东百集团（600693）事件点评_业绩略

低于预期，物流地产进军一线城市》

2016-11-02 
 

 

  

 事件 

公司发布 2016 年年度报告，报告期内公司实现营收 30.10 亿元，同比增长

85.09%；实现归母净利润 1.01 亿元，同比增长 104.66%；EPS 为 0.11 元，

同比减少 3.68%。 

 点评 

业务快速发展，毛利增加。收入方面，新增房地产销售与供应链贸易分别实

现 12.37 亿元和 3.30 亿元。房产租赁、物业管理、酒店餐饮收入增长，分

别实现 1.02亿元、0.26亿元、0.11亿元，同比增加 537.08%/18.21%/6.90%。

广告信息和百货零售收入下滑，分别实现 132.31 万元和 12.21 亿元，同比

下降 37.04%和 12.59%。毛利率方面：2016 年公司毛利率为 23.67%，同

比增长 9.68PCT。其中，房地产销售与供应链贸易的毛利率分别为 39.81%

和 1.09%。广告信息与房产租赁业务的毛利率分别为 87.45%和 42.83%，

分别增加 14.67PCT 和 7.78PCT。酒店餐饮、物业管理和百货零售的毛利

率分别为 46.35%、0.30%和 12.04%，分别减少 7.05PCT、3.57PCT 和

1.48PCT。 

百货：地铁竣工在即，核心门店业绩有望复苏并增长。公司自持物业的两家

核心门店东百东街店和东方东街店地处福州市核心商圈商业中心东街口，一

直为公司的主要销售收入来源。2011 年 3 月，福州市地铁一号线工程施工

遮挡，造成两店面销售下滑。该线计划于 2017 年 5 月竣工，届时两家店面

将发挥紧邻地铁优势，业绩将大幅复苏并实现增长。 

商业地产：发力多元化购物中心，打造公司业绩新引擎。目前正在开发的商

业地产项目主要为兰州国际商贸中心项目和宁德福安东百广场项目，两个项

目将分别于 2017 年和 2018年完工。兰州项目地处兰州市七里河区西站商

圈，建成后将是西北地区规模最大、档次最高的城市综合体，将成为兰州市

的新地标。福安项目位于福安新中心，建成后将是闽东北地区最大的住宅、

商业综合体。两项目将成为公司业绩增长的新引擎。 

仓储物流：布局广东、北京和天津等核心城市。2016 年公司牵手有丰富仓

储物流经验的前安博管理团队，致力于物流仓储的开发、运营和管理。已先

后通过收购股权、购买资产及竞买等方式取得位于广东、北京、天津的四宗

仓储用地，项目占地面积共计达 60 万㎡，可租赁面积约 46.8 万㎡。仓储物

流体系初步成型，供应链贸易及物流仓储业务将高速发展。 

 盈利预测与估值：目标价格“15.5 元”，投资评级“买入” 

假设：1、福州地铁一号线如期开通，紧邻地铁优势带动百货业务复苏并增

长，百货收入 2017E/2018E/2019E 增速分别为 70%/60%/30%；2、公司位
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于兰州和福安的两处商业地产项目将于 2017、2018 年按期完工。我们预计

2017E/2018E/2019E 营业收入分别为 39.94 亿元/56.07 亿元/66.74 亿元。

归母净利润将分别为 2.82 亿元/5.37 亿元/6.72 亿元，对应的 EPS 为 0.31

元/0.60 元/0.75 元。同时，考虑到公司未来高成长，给予公司 2017 年 PE

为 50 倍，上调目标价格至“15.5 元”，维持“买入”投资评级。 

 风险提示 

地铁竣工及其影响不可确定性、物流地产发展不及预期 

  



 东百集团(600693.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 6 

图表1： PE-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4085.86  5077.38  6275.69  7916.63  经营活动现金流 -20.56  876.80  320.65  1616.47  

货币资金 431.83  505.29  454.96  1631.13  净利润 207.87  573.75  1085.36  1356.68  

应收账款 10.06  6.16  16.61  10.49  折旧摊销 76.48  244.06  244.06  132.67  

其他应收款 189.07  366.94  413.67  515.42  资产减值 0.15  0.00  0.00  0.00  

预付账款 7.32  50.20  22.48  62.42  财务费用 2.28  52.65  37.22  24.55  

存货 3292.69  3993.90  5213.09  5542.27  投资损失 -9.43  0.00  0.00  0.00  

其他 116.00  116.00  116.00  116.00  营运资金变动 -389.38  6.33  -1045.99  102.57  

非流动资产 1511.80  1267.74  1023.68  891.01  其他经营现金  -1.08  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流 -316.35  -8.36  -8.36  -8.36  

固定资产 351.85  598.72  537.25  475.77  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 390.79  350.96  311.12  271.28  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 31.02  31.02  31.02  31.02  其他投资现金 0.00  7.30  7.30  7.30  

资产总计 5597.65  6345.12  7299.36  8807.64  筹资活动现金流 170.88  -794.98  -362.62  -431.93  

流动负债 2624.98  2977.88  3180.53  3747.87  短期借款 0.00  -571.50  0.00  0.00  

短期借款 571.50  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 342.97  307.60  514.42  445.84  现金净增加额 -166.03  73.46  -50.33  1176.18  

其他 1710.52  2670.29  2666.11  3302.03       

非流动负债 884.54  884.54  884.54  884.54  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 833.72  833.72  833.72  833.72  成长能力         

其他 50.82  50.82  50.82  50.82  营业收入增长率 85.09% 32.69% 40.39% 19.02% 

负债合计 3509.53  3862.42  4065.07  4632.41  营业利润增长率 420.27% 162.98% 89.17% 25.00% 

少数股东权益 174.15  457.84  998.25  1674.79  归属母公司净利润增

长率 

104.66% 178.78% 90.49% 25.19% 

归属母公司股东权益 1913.52  2024.39  2235.58  2499.98  获利能力         

负债和股东权益 5597.19  6344.66  7298.90  8807.18  毛利率 25.16% 40.00% 46.00% 47.00% 

     净利率 6.74% 14.16% 19.21% 20.20% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 5.28% 13.92% 24.00% 26.87% 

营业收入 3009.90  3993.76  5607.03  6673.57  偿债能力         

营业成本 2252.50  2396.26  3027.80  3536.99  资产负债率 62.70% 60.87% 55.69% 52.60% 

营业税金及附加 175.96  142.54  200.11  238.18  投资资本/总资产 54.45% 44.24% 49.67% 38.61% 

营业费用 197.84  485.40  681.48  811.10  流动比率 155.65% 170.50% 197.32% 211.23% 

管理费用 97.83  151.91  213.27  253.84  速动比率 25.80% 32.49% 29.76% 60.26% 

财务费用 2.28  52.65  37.22  24.55  营运能力         

资产减值损失 0.15  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.54  0.63  0.77  0.76  

公允价值变动收益 -1.87  0.00  0.00  0.00  固定资产周转率 8.55  6.67  10.44  14.03  

投资净收益 9.43  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 299.26  648.52  337.61  636.26  

营业利润 290.90  765.01  1447.15  1808.90  每股指标(元)         

其他非经营损益 -10.66  -11.15  -11.15  -11.15  每股收益 0.11  0.31  0.60  0.75  

利润总额 280.24  753.86  1436.00  1797.75  每股经营现金 -0.02  0.98  0.36  1.80  

所得税 77.43  188.46  359.00  449.44  每股净资产 2.13  2.25  2.49  2.78  

净利润 202.81  565.39  1077.00  1348.32  估值比率         

少数股东损益 101.76  283.70  540.41  676.54  P/E 127.18  45.13  23.32  18.65  

归属母公司净利润 101.05  281.70  536.60  671.77  P/B 6.57  6.22  5.62  5.03  

EBITDA 349.73  1050.57  1717.28  1954.98  EV/EBITDA 37.89  12.28  7.87  6.66  

EPS（元） 0.11  0.31  0.60  0.75       

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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