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投资要点： 

 欧亚商都是公司最主要的收入和利润来源，2008 年其营业收入

和净利润分别占到股份公司的 43.7%和 52.6%。我们预计今年

商都营业收入能保持 10%左右的正常增长，依旧是公司的主要

利润来源。 

 欧亚卖场是公司打造的大型购物中心，可开发面积为 107 万平

米，目前已开发面积为 46 万平，算上可能启动的 4 期工程（开

发面积在 10 万平米），也仅仅开发了一半左右，是公司未来重

要的利润增长点。2008 年卖场实现净利润 5182 万元，今年一

季度净利润为 1149 万元。 

 欧亚车百已经成为公司运作连锁超市的平台。在超市连锁独立

经营之前，公司除欧亚万千缘以外的单体超市均纳入欧亚车百

旗下。欧亚连锁经营有限公司成立后，超市部分将独立核算，

但仍由欧亚车百管理。 

 在吉林省内，公司通过收购和自建开设了四平欧亚商都和通化

欧亚购物中心，另外白城欧亚购物中心也正在建设中，公司在

省外的扩张也比较稳健，收购沈阳联营标志着公司走出吉林省

的第一步。同时，公司还计划在山东寻求扩张，目前处于前期

洽谈过程中。连续的启动省外市场意味着公司的百货连锁化扩

张正逐步向更广的地域性发展。 

 公司业务结构比较清晰，扩张比较稳健，且多为自有物业，经

营稳定性较高。我们预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.73 元、0.91
元和 1.09 元，我们继续维持对公司谨慎推荐评级，6 个月目标

价格 21.9 元。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 342,061 29.99 10,638 36.60 0.67 14.57 27.31  

2009E 375,993 9.92 11,648 9.49 0.73 13.95 25.07  

2010E 460,556 22.49 14,412 23.73 0.91 15.15 20.11  

2011E 550,443 19.52 17,309 20.10 1.09 15.8 16.79  
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市场数据 2009-7-31

收盘价： 18.50 元

52 周最高价： 20.88 元

52 周最低价： 10.40 元

平均持仓成本： 17.49 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 15,909

流通 A股（万股）： 10,970

每股收益（元）： 0.115

每股净资产（元）： 4.70

每股经营现金流（元）： 0.21

市净率： 3.94
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近日，我们再次拜访了欧亚集团总部，与公司董秘席汝珍女士进行了深入交流，

并对公司主要门店进行了现场考察。 
 

1、公司总体经营现状 

由于欧亚集团的经营风格一直比较稳健，且东北地区受金融危机的影响相对较

弱，公司在经济不景气及去年高基数的形势下，依然保持了正常增长。我们预计上

半年公司营业收入同比增长 10%左右，利润增速和净利润增速分别在 11%和 6%左

右。今年 6 月，公司董事会公告决定成立全资子公司长春欧亚超市连锁经营有限公

司，目的在于整合现有的人财物资源，专业开发并经营管理连锁超市业务。至此，

公司现代百货、shopping-mall 及连锁超市三大主营业态进一步明晰。 

 

图 1：欧亚集团主营业态 

 
资料来源：公司调研 

 

 

2、欧亚商都——竞争优势明显，业绩增长稳定 

 

欧亚商都是公司最主要的收入和利润来源，2008 年其营业收入和净利润分别

占到股份公司的 43.7%和 52.6%。欧亚商都位于长春市红旗街商圈，在商都建造前

这里并非长春市主流商圈，欧亚商都的运营使得红旗街一带渐露生机。商都自 1994

年开业以来，历经了三次扩建，目前总建筑面积已达 17 万平米，共 11 层（地下一

层、地上 10 层），其中地下一层为超市，1-6 层为百货商场，主要销售化妆品、金

银珠宝、男装、女装、运动休闲、家电家居等商品，7-9 层出租做数码广场，10 层

为美食城。作为长春市商业龙头老大，欧亚商都具有很强的竞争优势。 

对于欧亚商都所处的竞争环境，我们从局部和整体两方面进行分析：首先从

商都所在的红旗街商圈来看，其直接竞争对手为巴黎春天百货。巴黎春天主要定位

于年青消费群体，少女装品类要比欧亚商都齐全，与欧亚商都形成一定错位经营。
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但由于巴黎春天在长春根基较浅，客户群范围较窄，且同档次品牌又多集中在重庆

路商圈，使得其人气不旺，很难对商都已有的客户群形成明显分流。同时，欧亚商

都通过不断的品牌调整，也大大加强了在少女装品类的产品丰富度。 

 
表 1：红旗商圈竞争对手比较 

 欧亚商都 巴黎春天百货 

开业时间 1994 年 2006 年 

经营面积 约 13 万平方米 约 5 万平方米 

定位 中高端 中高端 

主要消费群体 中青年白领 青少年 

资料来源：公司调研 

 

 

其次从整个长春市来看，目前能与红旗街商圈相提并论的只有重庆路商圈。重

庆路为东西走向，中间被人民大街分隔开来，东侧为重庆路步行街，主要商户为美

特斯邦威、森马、班尼路等专卖店和亚泰富苑购物中心，整体档次要低于欧亚商都，

主要针对学生等较低端消费群体，与欧亚商都形成明显的错位竞争。人民大街西侧

则相对高端，主要商户为长春百货大楼、国贸中心和卓展购物中心，其中卓展购物

中心代表了长春市最高端的商业消费场所，涵盖了众多国际奢侈品牌，在长春市有

一定的影响力，且其附近有沃尔玛超市和万达影城，综合商业服务设施比较完整。

据了解，目前两家商场的化妆品品牌已经有一定的重合度，欧亚商都还将通过淘汰

一些低端品牌，引进高端品牌，进一步向卓展靠拢，在服装经营方面，卓展定位高

端，商都定位中高端，存在一定错位竞争。从长春市场容量及客户群稳定方面考虑，

欧亚暂时不会走高端路线，而是保持在现有层面循序渐进的调整，二者直接冲突不

大。我们预计今年商都营业收入能保持 10%左右的正常增长，依旧是欧亚集团的

主要利润来源。 

 

表 2：重点商圈比较 

重庆路商圈  
红旗街商圈 

人民大街东侧 人民大街西侧 

主要商户 欧亚集团 

巴黎春天百货 

专卖店 

亚泰富苑 

卓展购物中心 
国贸商都 
长百集团 
沃尔玛 

定位 中高端 中端 高端 

消费群体 中青年白领 青少年 金领 
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商圈特点 成熟，竞争不激烈 成熟，竞争较激烈 成熟，竞争较激烈 

资料来源：公司调研 

 

 

3、欧亚卖场——公司未来重要利润增长点 

 

欧亚卖场是公司打造的大型购物中心，可开发面积达 107 万平米，目前已开发

面积为 46 万平米，算上可能启动的 4 期工程（开发面积在 10 万平米），也刚刚开

发了一半左右，是公司未来重要的利润增长点。2008 年卖场实现净利润 5182 万元，

今年一季度净利润为 1149 万元。 

 

图 2：欧亚卖场历年销售额及净利润增长情况 

 
资料来源：公司公告 

 

 

欧亚卖场的收入主要由两部分组成，一部分为租赁业务。据了解，欧亚卖场现

有约 55-60%的面积用于租赁，平均租金为 50-60 元/平方米/月，每年租金收入可达

1 个亿以上。租赁业务毛利率特别高，对总体利润贡献较大。我们预计随着卖场人

流量的增大，租金还有一定的提升空间，但每年幅度不会很大。另一部分为百货业

务，目前欧亚卖场的百货业务仍处于培育期。一方面，由于卖场面积较大，商品结

构调整是一个缓慢而渐进的过程，短期很难达到较高的营运效率；另一方面，卖场

所在地周边消费能力较弱，造成其定位依然偏低，提升档次尚需较长的时间。 

随着卖场周边住宅、公交等设施的逐步健全，其对商家的吸引力逐步提升，位

于卖场 4 楼的万达影院经营状况良好，台湾金钱豹海鲜自助等高档商家也有进驻的

意向，其承租面积预计将达 5000 平米以上。欧亚卖场尚属于不成熟门店，其内生

性增长的空间较大，同时随着开发面积的增加，外延增长也将持续。但从短期看，

原定 10 万平米建筑面积的 4 期工程受经济危机影响暂且搁置，目前尚无启动计划，
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而中央空凋等硬件设施的加强将增加费用支出，也会对业绩释放带来一定负面影

响。对于市场一直期待的欧亚卖场 20%职工股的处置，我们预计由于在定价方面

涉及职工和股东之间的利益冲突短时间内运作的可能性较低。 

 

 

4、欧亚车百——综超业务快速发展 

 

欧亚车百是公司最早的店铺，主要为汽车厂内企业员工提供生活必需品，每年

销售收入在 1100 万-1200 万，由于消费群体的局限，车百本身保持固定盈利已经

是很好了，很难再有内生增长。目前车百已经成为公司连锁超市的运作平台，在超

市连锁独立经营之前，公司除欧亚万千缘以外的单体超市均纳入欧亚车百旗下。欧

亚连锁经营有限公司成立后，超市部分将独立核算，但仍由车百管理。由于车百的

利润构成主要为超市业务，而超市抗周期能力较强，受经济危机影响较小，车百成

为今年上半年集团增幅最大的门店。公司现有单体超市 8 家，计划今年新增 5-6 家，

主要布局在长春市，上半年已开业 1 家，为租赁物业，面积为 2000 平米左右。从

目前情况看，欧亚集团所开单体超市面积均在 1000 平米以上，平均面积为

2000-3000 平米，以综超为主，欧亚超市凭借集团在长春的品牌优势，对沃尔玛、

家乐福等已有超市直接形成分流，经营状况良好。 

由于公司从 2007 年才开始发展超市业务，还没有实现规模效应，只有少数主

要品种为自配，配送环节仍比较薄弱，且欧亚超市仍以传统食品销售居多，生鲜销

售占比较小，这些都是其有待提高的方面。 

 

 

5、长春市内其他门店——对公司利润贡献有限 

 

公司在长春市内的其他门店目前对公司的利润贡献有限。其中欧亚益民处于盈

亏平衡的状态，欧亚新发为欧亚卖场的子公司，利润并入卖场核算，欧亚星河湾因

产权问题暂停营业。今年 4 月 30 日，公司在绿园区新开了一家综合百货——春城

购物中心，为自有物业，共 5 层，建筑面积 3 万平米，目前只有 1、2 两层营业，

分别经营家电和超市，3 层以上预计将于今年 8 月份之后开业，经营服装和餐饮。 

 

 

6、公司外埠扩张向更广的地域发展 

 

在吉林省内，公司通过收购和自建开设了四平欧亚商都和通化欧亚购物中心，

其中四平欧亚 2008 年贡献了 147 万元的净利润，通化欧亚购物中心预计今年会有

小幅亏损，另外白城欧亚购物中心正在建设中，预计 2010 年 10 月完成 4.5 万平方
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米的一期工程。 

目前公司在省外的扩张也比较稳健，收购沈阳联营标志着公司走出吉林省的第

一步。沈阳联营原本就是沈阳市比较成熟的百货门店，但定位较低，公司将其收购

后，将由欧亚商都管理团队帮助其进行品牌调整和重新布局，最终将定位于档次略

低于商都的综合百货门店。到 2009 年 10 月，沈阳联营建筑面积将达到 9.8 万平方

米，其中商业经营面积为 5 万多平方米，其余为写字楼租赁，出租率较高。由于联

营所在商圈还有新世界、中兴商业等知名商场，竞争比较激烈，尚需要一段时间的

培育期，预计沈阳欧亚联营 2009-2011 年盈利分别为 1000 万、2000 万和 3000 万

元（含租赁）。 

除沈阳联营外，公司在沈阳还拥有沈阳嘉濠商业 1、2 两层物业，面积在 9000

平米左右，据了解，由于该物业产权情况比较复杂，整合比较困难，且沈阳联营的

成功并购也使得嘉濠的吸引力减弱了很多，我们不排除公司未来将此项物业出售的

可能性。 

同时，公司还计划在山东寻求扩张，目前处于前期洽谈过程中。如果最终成形

将进一步扩大欧亚集团业务的辐射范围，对公司进一步扩张将产生积极的影响。 

 

表 3：欧亚集团扩张情况 

 名称 扩张模式 经营情况 

 

省 

内 

四平欧亚商都 

通化欧亚商都 

白城欧亚商都 

收购 

自建 

自建 

2008 年贡献 147 万利润 

预计今年小幅亏损 

在建，预计 2010 年 10 月完成第 1 期 

 

省 

外 

沈阳联营 

沈阳嘉濠商业 1、2 层 

山东子公司 

收购 

收购 

- 

预计 09-10 年利润分别为 1000 万、2000 万和 3000 万

产权复杂，整合较困难，不排除出售可能 

筹划中 

资料来源：公司调研 

 

 

7、家电业务——依托百货门店，受益集团声誉 

 

公司还有部分依托于百货门店存在的家电业务。值得一提的是，公司家电销售

额占长春市场份额的 50-60%，即便苏宁、国美的进驻也没有对其造成特别大的冲

击，这主要受益于欧亚集团在长春市较高的声誉和市场认知度，公司将保留家电业

务，但并不会像超市一样独立经营。 
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8、盈利预测与投资建议 

 

欧亚集团在长春乃至吉林省零售行业占据不可替代的地位，业绩有足够的保

障。其业务结构比较清晰，扩张比较稳健，且多为自有物业，无形中增加了公司经

营的稳定性。近期大股东长春市汽车城商业总公司两次增持公司股票，虽然绝对金

额不大，但也反映出大股东对上市公司未来的发展充满信心。我们预计公司 09-11

年 EPS 分别为 0.73 元、0.91 元和 1.09 元，目前动态 PE 在 25 倍左右。我们继续维

持对公司谨慎推荐评级，6 个月目标价位 21.9 元。 

 

 

表 4：公司利润表预测（万元） 

 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 

营业收入 342,061.18 375,992.98 460,555.80 550,442.57 

营业成本 285,642.31 313,728.54 384,287.76 459,289.28 

营业税金及附加 2,423.61 2,664.02 3,263.18 3,900.05 

主营业务利润 53,995.26 59,600.41 73,004.86 87,253.24 

销售费用 10,469.65 11,580.58 14,185.12 16,953.63 

管理费用 23,413.83 25,793.12 31,594.13 37,760.36 

财务费用 2,552.62 2,805.83 3,436.88 4,107.65 

营业利润 17,661.57 19,420.88 23,788.74 28,431.60 

营业外收支净额 16.32 0 0 0 

利润总额 17,677.89 19,420.88 23,788.74 28,431.60 

所得税费用 3,906.46 4,291.63 5,256.84 6,282.81 

归属母公司净利润 10,638.50 11,648.19 14,412.22 17,309.24 

每股收益（元） 0.67 0.73 0.91 1.09 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 

郑重声明: 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

 

东北证券股份有限公司金融与产业研究所 

地址：上海市延安东路 45 号工商联大厦 20 层（邮编 200002） 

电话：（8621）6336 7000 

传真：（8621）6337 3209 

  


