
 

 

 

 

 

投资要点 

沈阳作为东北地区商业中心城市，市场的规模约为长春的 1.5

倍，年底重新开业的沈阳联营将真正考验公司的经营能力。在长春

市场，公司已享有较高的市场份额，约占长春市限额以上市场的

13％。由于居民购买力流向大型零售企业的趋势日渐突出，我们判

断欧亚集团的销售收入仍将保持超出市场平均的增长速度。异地扩

张，始终是零售企业发展壮大的必由之路。征战沈阳市场的成效，

可以真正反映公司的经营能力。 

 

欧亚卖场模式暂时仍为特例。作为超大规模的购物中心，欧亚

卖场可以保证充足的人气，并拉动周边环境的发展使得物业不断升

值。但也必须认识到，大体量的商场必须容纳各种各样的商品种类，

盈利状况与行业周期的关系更加密切。而在目前的购物习惯影响下，

购物中心的坪效往往显著小于位于市中心的百货店，提高租金也存

在一定的难度。 

 

大规模品类调整基本结束，经营格局定型。值得注意的是，长

春市场在 1 月份仍然保持着消费旺盛的局面，公司销售收入同比增

长高达 39％。但由于促销力度高于以往的因素，公司同期净利润

增速仅有 9％。预计公司 2009 年毛利率会略微有所下降，但下降

幅度会小于其他一些原本毛利率较高的零售企业。 

 

新开超市提高公司的防御能力，未来将有可能以子公司形式进

行经营。在行业景气度下滑时，消费有低端集聚的趋势。扣除物价

因素，超市的可比增长速度应较为平稳。而由于超市业态往往采用

租赁物业的方式，可以保持快速扩张。因此扩张也可以支撑超市的

业绩持续增长。2008 年公司新开超市 5 家，2009 年预计同样开设

5 家超市。 
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历史表现 

 

股票数据 

总股本（万股） 15909 

流通股（万股） 10970 

第一大股东 
长春市汽车城商业

总公司 

盈利预测 

 08E 09E 10E 

每股收益（元） 0.66 0.78 1.04 

每股净资产(元) 4.57 5.35 6.39 

净利润（亿元） 1.05 1.24 1.65 

市盈率 25.02 21.17 15.88 

注：未考虑非经常性损益及投资收益情况 
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一、逐鹿沈阳考验公司经营能力 

在长春市场，公司拥有较高的份额。根据吉林省商务厅的统计，

2008 年吉林省社会消费品零售总额 2484.3 亿元（长春市实现社会

消费品零售总额 945 亿，增长 21.5％），限额以上批发零售贸易业

销费品零售额实现 636.5 亿元。按照长春市场占吉林全省约 40％计

算，长春市场限额以上批发零售贸易业消费品零售额约 250 亿元。

而欧亚集团销售收入增长 21.2％（数据来源：吉林省商务厅网站），

考虑到其中有部分租赁收入，那么欧亚集团旗下门店的总销售额超

过 32 亿元，约占长春市限额以上市场的 13％。在 A 股上市符合区

域龙头的零售企业中，欧亚集团在当地所占的市场份额也算相当高

了（为统一期间，本文中的‘市场份额’均指的是零售业主营收入

与当地社会消费品零售总的的比例）。 

          图表 1 部分零售企业市场份额对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：各地统计信息 WIND 数据 方正证券研究中心整理 

我们曾于 2008 年 11 月对欧亚商都、欧亚卖场进行过调研，并

参观过长春百货大楼，巴黎春天百货等长春市其他门店。相对而言，

公司门店的购物环境具备一定的优势。 

从 2008 年吉林省的销售情况看，居民购买力流向大型零售企

业特征日显突出。2008 年全省限额以上批发零售贸易业消费品零

售额实现 636.5 亿元，同比增长 31.3%，高于全省社会消费品零售

总额增幅 7 个百分点，占全省社会消费品零售总额的比重由去年同

期的 24.3%提高到 25.6%，提高了 1.3 个百分点。 

2009 年，欧亚集团将继续新开超市门店（目标暂定为 5 家），

再加上居民购买力流向大型零售企业的趋势，公司的市场份额将有

望进一步提高。而在弱市中的积累将使得在行业景气度转暖时公司

业绩具有爆发性增长的潜力。 

长春市场体量与大连较为接近，以大商股份的经营为例，在

2003 年市场受非典负面影响而显得较为低迷时，国美、苏宁、银

太百货、新世界等商家又相继抢滩大连。但同期，大商股份采取了
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一系列经营举措，市场份额反而得到了提高。而扩张的战略也使得

大商股份的业绩自 2004 年开始出现稳定而快速的增长。 

图表 2 大商股份在大连市场的份额变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：大连市统计局 WIND 数据 方正证券研究中心整理 

异地扩张，始终是零售企业发展壮大的必由之路。长春市和吉

林市占到吉林省社会消费品零售总额的 60％以上，公司在省内另

外三家店所处的四平、白城、通化三市，2008 年的社会消费品零

售总额约为 198 亿元，114 亿元，170 亿元，市场规模总和不到 500

亿元，仅为长春市场的一半，接近于吉林市的规模。 

四平店位于城区的核心地带，2007 年销售收入 1.51 亿元，2008

年开始贡献利润。我们将其与其他上市公司在省内部分二级城市的

经营状况进行对比，以对四平店的前景进行大致的估计。 

图表 3 部分公司二级市场经营状况对比 

城市 
08 年社会消费品

零售总额 亿元 
公司 

门店面积  

万平米 
最早开业时间 

07 年销售 

收入 万元 

07 年零售主业产生

净利润 万元 

南充 250 成商集团 2.6 2001.11 20000 1455 

东营 254 银座股份 12.6 2003.4 57473 3111 

锦州 227 大商股份 6 1998 45000 792 

四平 198 欧亚集团 4 2006  
 

注：南充及锦州地区的销售收入由公司调研信息和公开信息推算 

数据来源：公司年报 方正证券研究中心整理 

由于东北地区的人口密度较山东及四川为少，我们谨慎认为四

平店较难达到成商集团南充川北公司和银座股份东营银座购物广

场的经营状况。但随着欧亚超市红嘴店和欧亚集团九洲城购物中心

相继落户四平，公司将进一步开拓四平市场。我们认为，在经过四

至五年的经营进入平稳发展状态后（即 2010 年以后），公司在四平

市场的销售收入有望超过 3 亿元，按照销售净利率 5％计算，仍有

望每年实现 1500 万左右的净利润。 

通化店位于通化江南新城，白城店位于经济开发区。这两个店

开始建设的时间不长，且所处位置决定了需要较长的培育期，预计
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2010 年前难以贡献利润。但两个店均属于低成本扩张，对公司财

务的压力以及开办初期摊销费用对公司业绩的拖累均不严重。 

沈阳联营商厦位于太原街商圈，为沈阳的老字号企业，但在商

圈中的位置相对较偏。由于联营商厦正对地铁一号线南京街出口处，

我们认为在 9 月份地铁投入运营后，联营商厦周边的客流量将大幅

提升。此前联营商厦经营面积约有 3 万平米，经营商品的品类和款

式较为陈旧，在顶峰时也曾达到过 5 亿的销售收入。公司寄望于在

物业改造结束后，通过品牌的大规模调整，以提升联营商厦的档次，

但具体定位尚无法判断。按照计划，4 月份将开始继续施工改造，

10 月份将重新开业（即在地铁一号线投入运营后），届时用于百货

经营的面积将达到 5 万多平米。2 万多平米写字楼部分已经基本出

租，年租金收入约 500－600 万元。 

目前，太原街商圈有中兴商业大厦、伊势丹百货、百盛购物中

心、新世界百货（共三家门店，档次各不相同）、美美百货、华联

商厦等众多连锁零售企业。其中，中兴商业大厦的坪效高达 35000

元/平米，无疑给我们留下了足够的想象空间。但随着众多新门店

的开业，原有门店的同店增长总体呈现放缓趋势。而竞争对手纷纷

涌入所带来的打折促销，也使得在行业景气的背景下盈利能力没有

得到有效提高。 

图表 4 中兴商业营业利润率总体呈下降趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 数据 方正证券研究中心整理 

在与公司高管的交流中我们了解到，公司对沈阳联营商厦投入

大，期望也高。争取在开业后达到年销售额 8 亿元以上。由于体量

达到了 5 万多平米，在太原街商圈里仅次于中兴商业大厦和百盛购

物中心。我们认为，在度过培育期后，联营商厦的坪效可以超过原

来顶峰时期的水平，具备销售收入达到 10 亿元的潜力。 

一般的商业扩张模式，都是从商业发达地区向欠发达地区拓展。

沈阳作为东北地区商业中心城市，2008 年社会消费品零售总额

1500 亿元，市场的规模约为长春的 1.5 倍。欧亚集团从二线城市长

春进军商业中心沈阳的举动，将真正考验公司的经营能力。 

二、欧亚卖场模式暂为特例 
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作为超大规模的购物中心，欧亚卖场可以保证充足的人气，引

导当地消费的发展，并拉动周边环境的发展使得物业不断升值。欧

亚卖场的成功为公司经营同类购物中心积累的宝贵的经验，并为异

地扩张打开了一条新的思路，促成了白城店和通化店的启动建设。

我们在肯定欧亚卖场经营成绩的同时，也对未来的业绩增长有几点

认识： 

一是大体量的商场必须容纳各种各样的商品种类，受到影响的

因素更多，盈利状况与行业周期的关系也更加密切。欧亚卖场中有

约一半的面积在经营家具、家居用品、装饰材料、家电等品类，这

些品类与房地产市场密切相关，受行业周期影响的程度要远大于食

品和服装。而从美国家居建材连锁巨头家得宝和劳氏的数据来看，

房地产市场的萎靡将影响到这些品类的销售前景。 

图表 5 家得宝及劳氏的同店销售呈现持续负增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：BLOOMBERG 方正证券研究中心整理   

图表 6 家得宝门店的人均消费金额呈现持续负增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：BLOOMBERG 方正证券研究中心整理 
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而从对家得宝门店的分析数据看，消费者数量有所起伏，但人

均消费金额却在金融危机的大背景下持续减少。在与欧亚集团高管

的交流中我们了解到，尽管目前人气依旧旺盛，公司对今年的前景

也保持着谨慎的态度。而公司也会针对部分家居建材类商户经营中

遇到的实际问题，联合推出一些促销活动，给商户一定的让利优惠。 

二是购物中心的坪效往往显著小于位于市中心的百货店，租金

提升的空间没有想象的那么大。在调研中我们也感觉到，相同的品

牌，在欧亚卖场经营的品种要比在欧亚商都经营的档次低一些，但

面积却要大很多，有的甚至超出数倍。按照一般的逻辑，单一品牌

在某个区域市场内的潜力并非无限大，其销售额中往往存在瓶颈，

而单一品牌在购物中心所拥有的超大经营面积完全不代表等比例

的营业收入。相形之下，购物中心的租金费用仅仅是相对较低，并

没有绝对数字那么大的差距。 

三是各品类混杂的购物环境与定位清晰的百货店相比，被消费

者接受可能还需要长期的过程。 

据我们了解，2009 年欧亚卖场的租金上调幅度约为 15％－

20％，显著低于此前市场的预期。 

 

三、大规模品类调整基本结束，经营格局定型 

由于行业景气度下滑，零售业普遍暂停了向高端发展的品牌

调整战略。公司在整合部分原来用于租赁的面积后，大规模的品

类调整基本结束，欧亚商都和欧亚卖场的经营格局基本定型。根

据《长春市 2009 年国民经济和社会发展计划》，2009 年长春市社

会消费品零售总额将有 16％左右的增长。参照 1 月份的情况，长

春市各大零售企业纷纷采取了较往年力度更大的打折促销活动，

因此我们认为 2009年长春市限额以上零售企业销售额增速仍有望

超出社会消费品零售总额增速 2－3 个百分点。综合公司沈阳联营

在 4 月至 10 月整修的因素，预计欧亚集团 2009 年销售收入增长

19％。值得注意的是，长春市场在 1 月份仍然保持着消费旺盛的

局面，公司销售收入同比增长高达 39％。但由于促销力度高于以

往的因素，公司同期净利润增速仅有 9％。预计公司 2009 年毛利

率会略微有所下降，但下降幅度会小于其他一些原本毛利率较高

的零售企业。 

 

四、新开超市提高公司的防御能力，未来将有可能

以子公司形式进行经营  

在行业景气度下滑时，消费有低端集聚的趋势。扣除物价因素，

超市的可比增长速度应较为平稳。而由于超市业态往往采用租赁物

业的方式，可以保持快速扩张。因此扩张也可以支撑超市的业绩持

续增长。形成较大的规模后，超市业态将给公司带来一定的防御能

力。2008 年公司新开超市 5 家，2009 年预计同样开设 5 家超市。
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公司所开超市大小不一，面积从 2000 多平米到 15000 平米都有，也

体现出公司在超市连锁经营方面尚缺乏足够经营，若扩张速度过快

也有可能遇到一些盈利上的问题。 

图表 7 沃尔玛同店增长的月度数据相对平稳 

 

数据来源：BLOOMBERG 方正证券研究中心整理 

 

五、盈利预测 

 

预计2008年至2010年，公司分别实现销售收入32.10亿元、38.20

元亿和 45.46 亿元，实现净利润 1.05 亿元、1.24 亿元和 1.65 亿元，

公司的 EPS 分别为 0.66、0.78 和 1.04 元，考虑到沈阳联营商厦以及

白城和通化项目有望于 2011 年开始大规模贡献利润，给予公司‘增

持’评级。 

公司和长春市场 1 月份的销售数据远好于此前的预期，这里面

有部分原因是大幅度让利促销活动提前释放了市场中存量的消费冲

动，而在节后传统的消费淡季中，公司的销售数据有可能出现较大

幅度的波动。总体来讲，2009 年宏观经济尚存在较大的不确定性，

我们对现在做出的业绩预测持谨慎态度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

Jan 09 Jul 08 Jan 08 Jul 07

％

同店销售增速 上年同店销售增速



 
 

研究源于数据        8         研究创造价值 

 

欧亚集团（600697）研究报告 

 

财务预测表                   

                    

利润表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 现金流量表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 

主营业务收入 2631.5  3210.4  3820.4  4546.3  经营活动产生的现金流         

主营业务成本、税金 2207.0  2705.7  3228.5  3828.2  净利润 93.7  105.0  124.2  164.7  

主营业务利润 424.5  504.7  591.9  718.1  少数股东权益 0.3  14.1  16.7  22.1  

其他业务利润 0.0  0.0  0.0  0.0  折旧及摊销 59.3  117.9  135.3  145.2  

营业费用 65.7  78.7  95.5  113.7  坏帐准备 0.0  0.7  0.7  0.9  

管理费用 212.4  249.6  294.7  348.6  应收帐款的减少/(增加) (5.5) (6.5) (6.5) (7.8) 

财务费用 16.9  16.2  10.9  2.6  存货的减少/(增加) (27.1) (35.9) (40.8) (47.7) 

营业利润 129.5  160.2  190.7  253.2  待摊费用和其他流动资产的减少 0.0  (31.1) (31.7) (37.7) 

投资收益 0.0  4.0  4.0  6.0  其他长期资产的减少/(增加) (0.4) 0.0  0.0  0.0  

补贴收入 0.0  0.0  0.0  0.0  应付帐款的增加/(减少) 103.2  91.0  103.8  121.2  

营业外收支 1.6  2.6  2.6  2.6  预提费用的增加/(减少) 0.0  0.0  0.0  0.0  

利润总额 131.1  166.8  197.3  261.8  其他流动负债的增加/(减少) 18.4  135.5  158.8  185.3  

减:所得税 37.1  41.7  49.3  65.4  其他长期负债的增加/(减少) 0.0  0.0  0.0  0.0  

减:少数股东损益 15.8  20.1  23.8  31.6  其它 3.2  0.1  0.0  0.0  

净利润 78.2  105.0  124.2  164.7  经营活动产生的现金流净额 245.0  390.7  460.5  546.2  

  投资活动产生的现金流         

资产负债表（百万元） 2007  2008E 2009E 2010E 收回投资与投资收益 2.1  0.0  0.0  0.0  

现金及现金等价物 125.3  100.0  100.0  192.7  资本投资 143.5  297.0  198.0  203.1  

应收帐款净额 24.7  30.4  36.2  43.0  其它 134.8  0.0  0.0  0.0  

存货净额 174.1  210.1  250.9  298.6  投资活动产生的现金流净额 (276.1) (297.0) (198.0) (203.1) 

其他流动资产 135.8  166.9  198.7  236.4  筹资活动产生的现金流         

流动资产合计 460.0  507.4  585.7  770.7  股权融资 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产净额 1658.6  1849.0  1922.9  1992.1  支付股利 65.4  84.0  99.3  131.8  

无形资产 338.9  327.6  316.3  305.0  银行贷款的净增加 (14.4) (35.1) (163.2) (118.7) 

长期投资及其他 (72.0) (62.0) (57.0) (52.0) 其它 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 2385.5  2622.0  2768.0  3015.8  筹资活动产生的现金流净额 (79.8) (119.1) (262.5) (250.5) 

短期借款 317.0  281.9  118.7  0.0  现金的净流入/（净流出） (110.9) (25.3) 0.0  92.7  

应付帐款 443.0  534.1  637.9  759.1  现金期初余额 236.2  125.3  100.0  100.0  

其他流动负债 680.8  816.3  975.1  1160.4  现金期末余额 125.3  100.0  100.0  192.7  

流动负债合计 1440.9  1632.3  1731.7  1919.5    

长期借款 15.0  15.0  15.0  15.0  主要财务指标 2007  2008E 2009E 2010E 

其他长期负债 50.5  50.5  50.5  50.5  ROE 11.6% 15.1% 17.2% 21.8% 

长期负债合计 65.5  65.5  65.5  65.5  ROA 3.3% 4.0% 4.5% 5.5% 

负债合计 1506.4  1697.8  1797.2  1985.0  已获利息倍数 8.67x 10.86x 18.43x 97.15x 

少数股东权益 202.8  216.9  233.6  255.7  资产负债率 63.1% 64.8% 64.9% 65.8% 

股东权益 676.3  697.3  722.2  755.1  流动比率 31.9% 31.1% 33.8% 40.2% 

负债和股东权益总计 2385.5  2612.0  2753.0  2995.8  固定资产/总资产 69.5% 70.5% 69.5% 66.1% 

数据来源：公司数据及方正证券研究中心               
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 

特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不
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