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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4100 1922 2635 2932 

同比增长 36.8% -53.1% 37.2% 11.2% 

净利润(百万元) 330 380 541 824 

同比增长 26.0% 15.0% 42.5% 52.4% 

毛利率 21.9% 48.6% 48.5% 48.5% 

净利润率 8.1% 19.8% 20.5% 28.1% 

净资产收益率（%） 13.2% 12.5% 15.2% 18.8% 

每股收益(元) 0.37 0.42 0.60 0.92 

每股经营现金流(元) 0.16 0.32 0.66 0.48 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  7 月 25 日公司公告，公司已向福建省及福州市政府、甘肃省及兰州市政府递交关于相

关门店申请免税品经营资质的申请。同时，公司全体董监高人员、公司控股股东福建

丰琪投资有限公司及其一致行动人施章峰先生确认未来 12 个月内没有减持计划。 

 中国免税消费需求明显，对标韩国仍有较大开发空间。19 年中国奢侈品市场规模 1225

亿美元，全球占比 35%，需求旺盛，但约 70%消费发生在海外。19 年中国免税市场规

模 545 亿元，相较于约 1500 亿元的韩国免税市场，中国市场仍未有效开发。预计随

着消费水平提升和国内政策支持，中国免税市场将持续高增长，中期规模有望超越韩

国。 

 福建消费能力强，甘肃于西北地域带中表现突出，两地免税市场规模可观。19 年福建

社零总额 1.57 万亿元，增速较高，人均水平位列第 5，具有免税市场发展基础。甘肃

虽消费水平有限，但在走遍省市具有一定优势，同时省内相对集中，兰州占比 39.4%。

基于社零总额比例测算，19 年福建和甘肃免税市场规模分别近 21 亿元和 5 亿元。 

 东百深耕福州、兰州，免税业有限竞争下，免税业务有望大幅提升公司利润水平。若

东百顺利获得免税牌照，结合两省省内及周边免税市场较为空白、省会社零总额占比

较高、东百在当地的竞争优势（福州市占率 50%），东百有望取得 80%的市占率，实

现约 20 亿元的免税业务收入。对标免税业龙头企业中国中免 19 年 11.29%的净利率，

免税业务收入有望贡献 2.32 亿元净利润。19 年东百集团归母净利润 3.30 亿元。 

 投资建议：东百主营商业零售和仓储物流业务，其中商业零售业务稳中向好，福州市

场地位稳固，兰州项目发展空间大；仓储物流业务规模快速增长，22 年开发管理规模

有望突破 500 万平方米，并明显受益于 REITs 推广。公司主要资产重置价值约 122.04

亿元，7 月 24 日市值 51.74 亿元。20-22 年预计 EPS 分别为 0.42、0.60 和 0.92 元（未

考虑免税业务），对应 PE 分别为 13.63、9.56、6.28 倍。我们坚定看好公司发展。 

 风险提示：零售市场需求大幅下降，物流市场需求大幅下降，物流土地供给大幅收紧，物

业价值降低 
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 报告正文 

 

公司已向福建和甘肃提交免税牌照申请，董监高等未来 12 个月无减持计划。7 月

24 日晚，公司发布公告称，公司开始申请免税品经营资质，已向福建省及福州市

政府、甘肃省及兰州市政府递交关于相关门店申请免税品经营资质的申请。同时，

公司全体董监高人员、公司控股股东福建丰琪投资有限公司及其一致行动人施章

峰先生确认未来 12 个月内没有减持计划。 

 

中国居民免税消费需求明显，境外免税品消费 1800 亿元，境内奢侈品需求占全

球 35%。根据国家统计局和国家外汇管理局数据，2019 年中国居民出境人次达

1.69 亿，创造境外旅行消费约 1.76 万亿元，其中中国居民境外购买免税品规模约

为 1800 亿元，规模可观。根据贝恩咨询数据，2019 年全球奢侈品销售额达 3100

亿美元，其中中国市场销售额 1225 亿美元，占比 35%，奢侈品需求旺盛。虽然奢

侈品消费低持续向国内转移，但仍有接近 70%的消费发生在海外。 

 

图 1、国内居民出境人数及同比增速 图 2、境外旅行支出及同比增速 

  
资料来源：国家统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：国家外汇管理局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

对标韩国免税市场，国内免税业仍有较大开发空间。近期，国家政策持续支持海

外消费回流，积极发展国内免税市场，包括发放免税牌照。近年，中国免税业销

售额逐年增长，2019 年销售额达 545 亿元，同比增速近 38%。不过，相较于免税

业发达的韩国，中国的免税市场仍未有效开发，2019 年韩国实现免税销售额 213.2

亿美元，约合人民币 1500 亿元。预计随着人均消费水平的提升以及国内政策的支

持，中国免税业市场将维持高增长态势，中期规模有望超越韩国。 
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图 3、中国免税业销售额 图 4、韩国免税业销售额 

  
资料来源：前瞻产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：韩国免税协会，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

福建消费能力强，甘肃于西北地域带中表现突出，两地免税市场规模可观。2019

年福建社会消费品零售总额 1.57 万亿元，同比增长 10.00%，超越辽宁位列第 9

位。虽然受人口规模影响，福建社零总额的体量在各省市中仅出于中上水平，但

增速持续处于较高水平，并且人均水平位列第 5，仅次于北京、上海、浙江、江

苏，具有可供免税市场进一步发展的深厚消费基础。另外，福州市场在省内占比

26.66%，市场相对集中。西北大省甘肃虽然消费水平相较于东南沿海稍显不足，

但对比同一地域带的青海、宁夏等省份具有一定优势，同时省内市场相对集中，

省内 39.4%的社零总额位于兰州。其次，相较北京、上海等城市，福建、甘肃两

省免税业务的发展较为空白，两地的免税业发展存在巨大的潜在空间。基于社零

总额比例测算，2019 年福建和甘肃免税市场规模分别近 21 亿元和 5 亿元，以 1500

亿元中期市场体量测算，二者市场规模分别为 57 亿元和 13 亿元，免税市场规模

可观。 

 

图 5、2019年各省份社零总额及占比 图 6、2019年主要城市社零总额及在所在省份占比 

  

资料来源：国家统计局，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：国家统计局，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

东百深耕福州、兰州，免税业有限竞争下，免税业务有望大幅提升公司利润水平。

国内免税市场实行特许经营机制，行业呈现典型的寡头垄断竞争格局。2018 年，

国内免税龙头中免集团在免税行业占市场份额高达 82%。东百零售业务立足福州、

兰州市场，其中福州市场市占率高达 50%。若东百顺利获得免税牌照，结合两省
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省内及周边免税市场较为空白、省会社零总额占比较高、东百在当地的竞争优势，

在测算的福建和甘肃 26 亿元免税存量市场上，东百有望取得 80%的市占率，实现

约 20 亿元的免税业务收入。对标免税业龙头企业中国中免 2019 年 11.29%的净利

率，免税业务收入有望贡献 2.32 亿元净利润。2019 年东百集团归母净利润 3.30

亿元，免税业务可大幅提升公司利润水平。 

 

表 1、国内免税运营商简介 

免税企业 成立时间 覆盖城市 免税店类型 

中免集团 1984 年 
分布欧洲、亚洲等 31 个国家、

220 个机场、700 个火车站 

市内免税店、口岸免税店、

离岛免税店、网上免税店、

交通工具免税店 

日上免税行 

（已被中免收购） 
1999 年 北京、上海 机场免税店 

珠海免税 80 年代 珠海、天津 口岸免税店 

深圳免税 1980 年 深圳、西安 口岸免税店 

海南免税 2011 年 海口 市内免税店、离岛免税店 

中出服 1983 年 北京、上海等 20 余座城市 市内免税店 

港中旅 1992 年 哈尔滨 市内免税店 

王府井 1955 年 北京等 21 个城市 市内免税店 

资料来源：前瞻产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 7、2018 年国内免税产业竞争格局 图 8、免税牌照对东百净利润的影响 

  
资料来源：前瞻产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：东百集团目前主营商业零售和仓储物流业务，其中商业零售业务稳中

向好，福州市场地位稳固，兰州中心项目发展空间大，若能获得免税牌照，将大

幅利好公司零售业务；仓储物流业务规模快速增长，2022 年开发管理规模有望突

破 500 万平方米，并明显受益于 REITs 推广。公司主要资产重置价值约 122.04 亿

元，7 月 24 日市值 51.74 亿元。2020-2022 年预计 EPS 分别为 0.42、0.60 和 0.92

元（未考虑免税业务），对应 PE 分别为 13.63、9.56、6.28 倍。我们坚定看好公司

发展，推荐投资者积极关注。 

 

风险提示：零售市场需求大幅下降，物流市场需求大幅下降，物流土地供给大幅

收紧，物业价值降低  
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 4154  5288  6332  7341  
 

营业收入 4100  1922  2635  2932  

货币资金 646  1567  2261  3037  
 

营业成本 3201  987  1357  1509  

交易性金融资产 0  137  144  151  
 

营业税金及附加 110  96  132  147  

应收账款 54  94  129  144  
 

销售费用 338  344  372  402  

其他应收款 426  380  523  582  
 

管理费用 190  209  240  277  

存货 2921  2934  3080  3234  
 

财务费用 130  154  184  205  

非流动资产 4686  5298  6045  6948  
 

资产减值损失 -1  2  2  3  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 -4  0  0  0  

长期股权投资 206  208  219  229  
 

投资收益 335  323  526  884  

投资性房地产 2911  3494  4192  5031  
 

营业利润 466  504  889  1284  

固定资产 866  904  935  958  
 

营业外收入 5  8  11  12  

在建工程 3  2  1  0  
 

营业外支出 20  6  8  9  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 452  506  892  1287  

无形资产 4  4  4  4  
 

所得税  123  127  223  322  

资产总计 8840  10586  12377  14289  
 

净利润  329  380  669  965  

流动负债 3043  3512  3914  4127  
 

少数股东损益 -1  0  128  141  

短期借款 70  288  254  235  
 

归属母公司净利润 330  380  541  824  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 0.37  0.42  0.60  0.92  

应付账款 1014  1185  1629  1811  
      其他 1959  2039  2031  2081  
 

主要财务比率 

    非流动负债 2961  3708  4429  5162  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 2828  3587  4306  5038  
 

成长性 

    其他 133  121  124  124  
 

营业收入增长率 36.8% -53.1% 37.2% 11.2% 

负债合计 6004  7221  8343  9289  
 

营业利润增长率 25.2% 8.1% 76.4% 44.4% 

股本 898  898  898  898  
 

净利润增长率 26.0% 15.0% 42.5% 52.4% 

资本公积 111  111  111  111  
 

 
    未分配利润 1437  1816  2357  3182  

 

盈利能力 

    少数股东权益 336  336  464  605  
 

毛利率 21.9% 48.6% 48.5% 48.5% 

股东权益合计 2836  3366  4035  5000  
 

净利率 8.1% 19.8% 20.5% 28.1% 

负债及权益合计 8840  10586  12377  14289  
 

ROE 13.2% 12.5% 15.2% 18.8% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 67.9% 68.2% 67.4% 65.0% 

净利润 330  380  541  824  
 

流动比率 1.36  1.51  1.62  1.78  

折旧和摊销 190  127  138  146  
 

速动比率 0.40  0.67  0.83  0.99  

资产减值准备 2  6  0  0  
 

 
    无形资产摊销 90  64  67  68  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 4  0  0  0  
 

资产周转率 47.5% 19.8% 23.0% 22.0% 

财务费用 121  154  184  205  
 

应收帐款周转率 6329.9% 2563.4% 2313.3% 2106.5% 

投资损失 -335  -323  -526  -884  
 

 
    少数股东损益 -1  0  128  141  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -179  -86  113  8  
 

每股收益 0.37  0.42  0.60  0.92  

经营活动产生现金流量 143  283  597  433  
 

每股经营现金 0.16  0.32  0.66  0.48  

投资活动产生现金流量 148  -568  -363  -146  
 

每股净资产 2.78  3.37  3.97  4.89  

融资活动产生现金流量 -272  1206  460  489  
 

 
    现金净变动 19  921  694  776  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 539  646  1567  2261  
 

PE 15.7  13.6  9.6  6.3  

现金的期末余额 557  1567  2261  3037  
 

PB 2.1  1.7  1.4  1.2  
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