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调研简况和投资建议。2009 年 1 月 22-23 日，我们对欧亚集团进行了实地调研，与公司董事长曹和平先生、副总兼董

秘席汝珍女士，以及欧亚卖场和欧亚超市的相关人员进行了沟通。我们观察到目前公司主要网点经营状况良好，由于

2009 年元旦和春节距离较近，公司整个一月份销售额的同比增幅比较可观。考虑到公司 2008 年摊销了较大的来自于

欧亚商都装修的费用，以及公司对 2009 年经营业绩的保守态度，我们调整了对其 2008-09 年 EPS 的预测分别至 0.670
（较前次 0.708 元下调 5.7%）元和 0.838 元（较前次 0.908 元下调 8.35%）。我们想强调的是这次调整更多的是考虑

了公司自身对业绩增长的保守态度，我们仍认为拥有低成本商业物业的公司自身商业零售主业的发展前景实际上潜力非

常大。近期我们将推出最新的欧亚集团深度调研报告，敬请关注。我们维持对公司的“买入”评级，认为公司目前的合

理估值为 16.75-20.94 元（2009 年 EPS 以 20-25 倍的 PE），给以 18.84 的六个月目标价。 

以下是我们本次调研最新情况以及我们的简要分析。 

 

1. 2008 年四季度和 2009 年 1 月，公司来自于商业零售的营业收入同比增幅大大高于行业平均水平。从公开数据看，

2008 年前三季度公司营业收入仍旧维持着 50%以上的同比增幅，净利润同比增幅也仍旧维持在 40%以上，说明公司来

自于内生（主力门店欧亚商都等商品结构调整，以及区域内竞争优势提升）和外延（新增了若干个综合超市门店和其他

百货类外地门店）的增长同样可观。 

而我们了解到的公司 2008 年四季度和 2009 年一月份的销售同比增幅也仍旧维持在一个较大幅度高于同类公司的水平

上（30%以上），并没有象市场所担忧的金融危机和宏观经济波动等对消费乃至公司经营造成负面影响。公司自己认为

这一方面来自于公司地处二线城市对财富效应感受不强；另外一方面来自于公司大众综合性百货的经营战略和公司在本

地的垄断竞争地位（“长春目前整体的消费环境对经济波动的负面影响感受不大，而欧亚集团的情况要更好一些”），这

与我们之前分析的观点也基本一致。当然，由于元旦和春节今年相对距离较近，一月份被公司形容为“超出乐观预期的

好”，但公司也仍旧对 2 月份是否能够维持相对较高的增长速度有担心，整体上公司认为如果 1-2 月份能够保持 20%以

上的营业收入增长就是比较理想的。 

 

2. 公司目前的经营战略仍旧围绕着“商都做精、卖场做大、车百做多”这三条主线进行，以车百为载体的综超业务发

展态势良好。其中欧亚商都长春主力门店品牌调整已经进入了一个新的层面，基本完成了由传统百货向现代百货的过渡，

以欧亚商都品牌在长春市外和吉林省外的门店也开始运营贡献收入；建筑面积 50 万平米的欧亚卖场目前的区位结构也

开始日趋成熟，品牌奥特莱斯折扣、男装精品馆等已经改造完成，接下来还有女装精品馆的改造；而以车百为载体的综

超业务扩张速度较快，在整个 2008 年做得不错，目前公司已经在长春市有十几家综合性超市，最大的一家一万多平米，

最小的有一千多平米，综超的总建筑面积已经超过了 3 万平米，为公司收入增长贡献了一定比例。 

公司从 2007 年底开始较大规模地发展综超业务，在这之前只是欧亚商都和欧亚卖场的附属业务，随着 2008 年加速 
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开店，目前公司旗下综超门店数量已经超过 10 家，总建筑面积超过 3 万平米。公司的综超业务是放在车百（车百原

来只是一个 2-3 万平米的区级百货门店）下面，其经营模式基本也采取招商和联营的模式（这个与大部分连锁超市经

营模式不同），并根据超市面积和环境带一部分针织和百货。 

我们了解到，公司超市门店的地理位置都不错，物业既有租赁，也有自有的（分期购置或者以租代购形式等），由于

“欧亚”品牌在长春有较强的竞争优势，因此其超市抢夺别人客户资源的能力较强，目前门店基本不需要培育期，进

入盈利所需要的周期都比较短（这和其联营模式也有一定关系）。国际零售巨头沃尔玛在长春目前拥有四个店，而欧

亚超市的前进、卫星店都是开在沃尔玛之后并与其直接面对面竞争，从目前经营状况看沃尔玛已经培育出来的市场被

欧亚超市享受了一部分。2009 年公司可能再开 5-10 家综合超市，在规模不到一定水平的情况下，公司还依然会采取

招商联营的经营模式，这种模式虽然毛利率低，但同样费用率也低，预计 2009 年公司来自于超市业务的新增收入在

3 个亿以上。 

 

3. 区域竞争优势和特殊的经营模式保证了毛利率的稳定。近期由于百货零售企业打折风较盛，投资者比较担心打折

可能引起销售规模短期提升，但对毛利率会有较大损害，并因此不能带来毛利润的有效提升。而欧亚集团在这个方面

基本没有受到什么影响。这一个缘于公司在长春商业零售领域的绝对优势地位，另外一个则缘于其长期适应的低毛利

率、低费用率的经营模式。由于欧亚集团主力门店欧亚商都和欧亚卖场都是以弱胜强后的典范，其引进品牌所签定的

毛利率较低，而且也基本不再承担促销时产生的费用，因此促销活动中促销成本和费用大部分由中间商承担。从公司

目前的经营情况看，毛利率水平没有受到太大影响。我们认为，公司最近几年正好处于新引进品牌不断成熟的产品结

构更新期，起始招商的毛利率比较低，而随着销售规模的扩大，其毛利率反而有上升的空间，这一点可能与很多处于

竞争力度大的一线城市，或者历史毛利率比较高的百货零售企业不同。 

 

4. 外地门店发展潜力较大。2006 年底开业的四平店目前已经相对成熟，2009 年实现几百万的净利润没什么大问题。 

2008 年初开业的通化店体量比较大（6 万平米左右，将来可能继续扩建），目前所处的地理位置相对比较偏（新区），

但对区域的整合能力将很强。2008 年通化政府给了一些政策，如招商给予奖励之类，但由于公司整体财务口径比较

保守，因此 2008 年不会有正面贡献，整个 2009 年该门店的经营业绩应该会有所提升。 

2008 年公司新增加在白城的投资是当地政府帮助实施的动迁，计划 2009 年进行土建，2010 年建成，短期对公司损

益影响不会太大。而且该商业物业取得土地的价格比较合理，区位也不错，是公司比较好的一个储备项目。 

公司 2007 年底取得全部股权的沈阳联营店，目前公司对其企业文化的理顺要好于整个企业经营的理顺。2008 年开

始公司对其重新实施商品的整合，并开始扩建，预计到 2009 年 10 月份新增加的 3 万多平米的建筑面积可以整合后

全新开业，这次扩建不仅仅增加了面积，更主要是把里面的动线整合合理了。沈阳联营的那个商业物业还有一部分写

字楼，目前 95%已经出租出去。2009 年年底前如果沈阳联营店能够全部整改完成，当年可能会新增一些开办费和折

旧摊销（新增待折旧摊销的固定资产 4.5 亿左右），因此本着保守性原则，我们调高了对该年度公司管理费用的预测，

这是我们此次调低 2009 年业绩预测的主要原因。预计 2010 年经营业绩会较 09 年有改善，而 2011 年可能会有较大

利润贡献。 

在沈阳的另外一个商业物业项目嘉濠，由于公司只拥有该物业的部分楼层，而收购另外楼层面临一些困难，因此公司

不排除将这个储备项目转让的可能。如果继续持有，对公司损益影响不大；如果能够转让，一方面可产生一次性收益，

另外一个方面可以获得现金流的改善（增加 1 个多亿的资金回笼），并将之用到更能够产生效益的主业扩张上。 

公司在长春乃至吉林省外的区域外的扩张计划也可能会有，吉林、延边等区域也在考察，而沈阳联营店如果做得成功，

也可能成为沈阳及周边地区扩张的基础。但公司在扩张方面仍旧坚持低成本和稳健的原则。公司认为行业景气出现相

对严峻局面对不好的企业可能是灾难，但对好企业而言有可能是机会，公司可能会抓住机会获得一些便宜的资产。 

 

5. 欧亚卖场最新情况。欧亚卖场目前的人气仍旧很旺，目前每天的人流都在 30 万左右。地下层的超市卖场和熟食区

域，以及去年整合好的品牌奥特莱斯折扣区域已经日趋成熟，男装精品馆也完成整合，接下来要做的是女装精品馆的

整合。而商业配套的娱乐部分电影城已经顺利营业。由于房地产业的不景气，欧亚卖场的三楼家具部分经营状况受到

了一定影响，此前市场一直担心因此公司不能将租给三楼的面积提高租金，而我们跟踪到的情况是，家具部分经营状

况的确受到了一定负面影响，但作为物业持有者的欧亚卖场，其租金倒不会受到影响，但公司可能在淡季的时候也对
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家具经营商（承租方）进行一些承担费用等方式的让利，因此可能会部分地影响到欧亚卖场的利润增幅。而根据我们

的测算，即使 2009 年欧亚卖场的租金不做任何幅度的增加，最终对公司 EPS 的影响在 3-4 分钱，而实际的影响可

能没有这么大。此外，市场一直比较关心的欧亚卖场的股权是否会有一部分注入上市公司的问题，由于公司相对低调

和谨慎，欧亚卖场又处于超常规的发展时期，可能注入时机或者方式仍旧有较大不确定性。 

欧亚卖场 2008 年净利润的增幅预计会在 60%以上，2009 年仍有望保持一定增幅。 

 

6. 公司的企业价值。作为一个连续分红 8 年，分红额超过数次融资额之和的 A 股公司，在注重股东回报方面欧亚集

团应该是一个典范。除此之外，公司拥有的商业物业（绝大部分为自有物业）重估价值也在每股 20-30 元。公司未

来业绩增长的空间较大，这其中既有内生的也有外延的。整体来看，我们认为公司兼具避险和成长的特质，我们在即

将推出的欧亚集团最新的深度报告中对此做更细致的分析。 
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