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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 1862 2557 2869 

同比增长 36.8% -54.6% 37.3% 12.2% 

净利润(百万元) 330 333 502 716 

同比增长 26.0% 1.0% 50.7% 42.6% 

毛利率 21.9% 40.7% 47.0% 47.3% 

净利润率 8.1% 17.9% 19.6% 25.0% 

净资产收益率（%） 13.2% 11.2% 14.4% 17.0% 

每股收益(元) 0.37 0.37 0.56 0.80 

每股经营现金流(元) 0.16 0.29 0.46 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＃  公司发布 2020 年三季报，前三季度营收 12.52 亿元/-54.52%，归母净利润 1.56 亿元

/-35.11%，扣非归母净利润 1.37 亿元/-44.91%；20Q3 营收 4.53 亿元/-49.12%，归母净

利润 0.04 亿元/-98.24%，扣非归母净利润 0.01 亿元/-99.37%。 

 商业零售业务受疫情影响减弱，积极探索同城购等新零售模式。公司 20Q3 商业零售

业务收入 3.60 亿元，同比下降 48.57%，主要系执行新收入准则，联营模式收入由全

额法改为净额法。20Q3 商业零售业务收入环比增长 19.27%，1.48 亿元的 20Q3 毛利

额与去年同期基本一致，疫情影响大幅减弱。公司零售业务积极通过线下线上融合等

方式巩固区域领先地位（销售规模位居福州百货市场第一），10 月 21 日与天猫同城购

签订战略合作协议，福州东百中心成为福建首个上线天猫同城购的商场。 

 仓储物流业务收入稳步增长，期待大量储备项目的逐步落地。公司 20Q3 仓储物流业

务收入 0.17 亿元/+6.40%，增速有所放缓，预计主要受公司 20Q2 与黑石集团完成芦苞

项目退管合作，存量独立运营面积下降影响。受疫情影响，公司新增仓储物流项目进

度有所滞后，后续季度节奏有望明显加快。 

 Q3 费用率较上半年有明显改善，项目退出时点影响本期利润表现。公司 20Q3 销售、

管理、财务费用率分别为 17.73%、10.51%、8.25%，均较 20H1 有所改善。公司 20Q3

归母净利润 0.04 亿元，同比下降 98.24%，主要系公司部分利润来源于仓储物流项目

退管环节确认的投资收益，项目退出时点的差异将导致公司短期利润波动性较大。

19Q3 公司实现天津项目退管，实现约 2.67 亿元的投资收益；20Q3 公司并未退管仓储

物流项目。 

 投资建议：公司“商业零售+仓储物流”双轮驱动，零售业务竞争力强，进取心大，

业绩表现有望持续领先同业；物流业务规模稳步扩张，利润贡献确定性强，受益 REITs

试点推进。我们调整了盈利预测，2020-2022 年预计 EPS 分别为 0.37、0.56 和 0.80 元，

对应 PE 分别为 12.6、8.4、5.9 倍，看好公司发展，维持“审慎增持”评级。 

2 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 

  

 
＃dyCompany＃ 
东百集团 

 ＃ dyStockcode

＃ 
600693 

 

 

＃title＃ 
零售走出疫情影响，物流静待储备项目落地 

——东百集团 2020 年三季报点评 
 ＃createTime1＃ 

2020 年 10 月 30 日 
   



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

 

图 1、东百近三年营业收入及增速（万元） 图 2、东百近三年毛利和毛利率（万元） 

  

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

 

图 3、东百近三年期间费用率 图 4、东百近三年归母净利润和归母净利率（万元） 

  

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

 

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  5371  6234  7141  
 

营业收入 4100  1862  2557  2869  

货币资金 646  1659  2182  2852  
 

营业成本 3201  1105  1355  1511  

交易性金融资产 0  137  144  151  
 

营业税金及附加 110  93  128  143  

应收账款 54  91  126  141  
 

销售费用 338  331  357  386  

其他应收款 426  368  507  569  
 

管理费用 190  209  240  277  

存货 2921  2934  3080  3234  
 

财务费用 130  149  179  230  

非流动资产 4686  5298  6045  6948  
 

资产减值损失 -1  10  8  7  

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  425  526  795  

投资性房地产 2911  3494  4192  5031  
 

营业利润 466  446  841  1140  

固定资产 866  904  935  958  
 

营业外收入 5  7  10  11  

在建工程 3  2  1  0  
 

营业外支出 20  9  10  9  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 452  445  841  1143  

无形资产 4  4  4  4  
 

所得税  123  111  210  286  

资产总计 8840  10669  12279  14088  
 

净利润  329  333  630  857  

流动负债 3043  3641  3900  4119  
 

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  333  502  716  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 0.37  0.37  0.56  0.80  

应付账款 1014  1326  1627  1813  
      其他 1959  2027  2019  2072  
 

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% -54.6% 37.3% 12.2% 

负债合计 6004  7350  8329  9281  
 

营业利润增长率 25.2% -4.3% 88.3% 35.6% 

股本 898  898  898  898  
 

净利润增长率 26.0% 1.0% 50.7% 42.6% 

资本公积 111  111  111  111  
 

 
    未分配利润 1437  1770  2272  2989  

 

盈利能力 

    少数股东权益 336  336  464  605  
 

毛利率 21.9% 40.7% 47.0% 47.3% 

股东权益合计 2836  3320  3950  4807  
 

净利率 8.1% 17.9% 19.6% 25.0% 

负债及权益合计 8840  10669  12279  14088  
 

ROE 13.2% 11.2% 14.4% 17.0% 

           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% 68.9% 67.8% 65.9% 

净利润 330  333  502  716  
 

流动比率 1.36  1.48  1.60  1.73  

折旧和摊销 190  127  138  146  
 

速动比率 0.40  0.67  0.81  0.95  

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% 19.1% 22.3% 21.8% 

财务费用 121  149  179  230  
 

应收帐款周转率 6329.9% 2534.5% 2314.4% 2114.8% 

投资损失 -335  -425  -526  -795  
 

 
    少数股东损益 -1  0  128  141  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -179  52  -19  10  
 

每股收益 0.37  0.37  0.56  0.80  

经营活动产生现金流量 143  263  416  434  
 

每股经营现金 0.16  0.29  0.46  0.48  

投资活动产生现金流量 148  -461  -358  -230  
 

每股净资产 2.78  3.32  3.88  4.68  

融资活动产生现金流量 -272  1210  465  465  
 

 
    现金净变动 19  1013  524  670  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 539  646  1659  2182  
 

PE 12.7  12.6  8.4  5.9  

现金的期末余额 557  1659  2182  2852  
 

PB 1.7  1.4  1.2  1.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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