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公司今日（2009 年 11 月 25 日）发布《经营网点拓展及出资设立济南欧亚大观园有限公司进展情况的公告》。 

（1）经营网点的拓展主要是指：分公司欧亚车百大楼、全资子公司长春欧亚超市、四平欧亚商贸分别与七家公司签署了

租赁、购买、定购资产协议，在租赁、购买、定购资产的基础上，成立百货及连锁超市店。 

（2）2009 年 4 月 10 日公司董事会通过了《关于出资设立济南欧亚大观园有限公司的议案》，近日公司已同济南市国资

委、济南大欧经贸签署了协议，共同出资设立济南欧亚大观园有限公司。该公司注册资本 12000 万元，本公司以现金出

资 6120 万元，占注册资本 51%，济南大欧经贸以现金出资 3618 万元，占 30.15%，济南市国资委以持有的国有权益评

估值作价出资 2262 万元，占注册资本 18.85%。 

 

简评。我们对这两个项目均给予了积极评价，认为这是公司继续稳健推进网点拓展战略的重要体现，而且拓展步伐在已

经初步具备了优势的区域（长春及周边地区）有加速趋势，而在新进入领域（济南）采取了与当地国资合作控股的方式，

且也仍旧持续了公司之前低成本、争取获取自有商业物业的扩张风格，对公司今后业绩增长的持续性继续提供了有效保

障。 

（1）公司分公司欧亚车百大楼、全资子公司欧亚超市连锁经营公司以及四平欧亚商贸有限公司分别与七家公司签署了租

赁、购买和定购资产协议，计划新拓展超市门店 7 个（参见附表），除一家在四平之外，其他均位于长春市。其中租赁的

门店为幸福店，拥有自有物业的分别是长新店、春城购物中心、西安广场店、净月金穗店、四平欧亚九州购物中心（四平

欧亚商贸有限公司所属分公司）和苏州南街店。目前，幸福店、长新店、春城购物中心已试营业。 

这 7 个门店总计涉及建筑面积 28863 平米，其中自有物业 26242 平米，投资金额为 9907 万元；租赁物业 2621 平米，

年租金 25.16 万元，租金期 12 年。我们认为，公司获取超市自有物业的平均单价约为 3775 元/平米，而每年 25 万元的

租金，前三年免租获取的 2621 平米的经营场地，成本都不算高。 

而且公司自 2008 年以来在长春地区的超市业务经营和扩张都比较顺利，超市的盈利周期短，体现了“欧亚”品牌在长春

市的优势效应。我们认为公司此次以较为合理的价格对超市连锁门店所进行的一系列扩张，有利于其超市业务的持续做大

做强，同时较多的自有物业也再次反映了公司较为稳健的扩张策略，有利于进一步提升公司未来的盈利能力。预计此次新

拓展的 7 个超市门店 2010 年会对净利润带来一些积极贡献。 

（2）公司以 6120 万元的现金出资获得了济南欧亚大观园 51%的股权，合作方之一的济南国资委以旗下主要权益资产作

价入股 18.85%，而另外一家以 3618 万现金出资取得 30.15%股权的济南大欧经贸的背景公司此次并未做详细披露。 

目前欧亚大观园的主要资产就是原属济南国资委的下列以老字号为主的权益：济南南大观园经贸有限公司、济南市大观园

商场天丰园饭店、济南市大观园商场照相器材商店、济南市大观园商场食物商店、济南外贸抽纱厂，以及济南四海香股份

有限公司。大观园商场和上述资产在之前曾经是济南市重要的商业品牌，目前经营状况从披露的账面净产（总资产 9214
万，净资产-2415 万元）来看应该是处于困难的境地。但根据公司披露，这 6 户企业总计拥有房产 42401.73 平方米（均

处于正常使用），土地（划拨）面积 38070.77 平方米。但从商业物业的角度，公司以 6120 万的投资获得了 42401.73 万

平米物业的 51%的权益，简单测算，即使不包括这些资产的经营价值，获取这些商业物业的成本每平米只有 2830 元，应

该说相对于大观园商场及周边地块的物业价值，这个成本是比较低的。 
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当然，济南是公司吉利省外拓展的第二个省会城市，第一个省外门店是在沈阳以较低成本获取物业的沈阳欧亚联营，目前

已经步入整合中后期，预计整合结束和地铁开通后业绩会有良好体现。而济南的这个扩张除了以较低成本获取的物业之外，

今后能否在业绩上有较大积极贡献还有待观察。我们认为，由于公司在济南的这次拓展采取了跟沈阳不同的方式，沈阳是

全资控股（沈阳与长春地理位置较近，消费习惯和有一致性），而济南采取了与当地国资和其他资本合作的方式，后者可

能更有利于公司较快适应济南市场，发挥公司在竞争激烈的市场上由有能力弱到强的经营特点。 

我们初步判断，济南欧亚大观园项目近 1-2 年内不会对公司业绩带来太大影响，我们将对该项目进行更持续的跟踪。 

 

投资建议。11 月 24 日由于市场的大幅调整，商业股也普遍出现了自今年 8 月持续上涨之后的首次集体大幅回调，我们认

为这种由于市场情绪带来的回调并没有改变商业股未来的增长前景和投资价值，反而可能给整个板块的优秀企业带来良好

的买入机会，这其中也包括今日出公告的欧亚集团。 

我们之前对公司 2009-10 年 EPS 的预测分别为 0.842 元和 1.128 元，同比增幅分别为 25.7%和 33%。这个预测高于公

司在 2008 年年报中提出的 2009 年收入和净利润增长 10%的目标（公司属于财务会计口径相对保守的一类），如果站在

充分考虑到公司会计口径、相对保守的立场上，2009-10 年公司的 EPS 预计在可能会在 0.738 元和 0.957 元左右。我们

判断，这个业绩一定程度地低于公司实际释放业绩的潜力。 

但即使以 2009-10 年公司 0.738 元和 0.957 元这个业绩预期测算，公司目前 23.70 的收盘价的 PE 分别为 32.2 倍和 24.77
倍，估值仍旧不贵。结合公司稳健的扩张和增长战略（2009 年已经在吉林和辽源新拓展了门店，并以与当地国资合作的

控股方式进入了济南市场；同时还在长春市等进行了超市门店的快速扩张，且扩张成本都不高），我们调高公司六个月目

标价至 28.70 元（2010 年 30 倍 PE），维持买入评级。公司不含吉林、辽源、济南以及若干自有物业超市项目的商业物

业的情况下，其自有物业的 RNAV 为 18.93-27.01 元，给公司股价提供了较高的安全边际。 

 

 

表 欧亚集团 2009 年 6 月以来连锁超市扩张情况 

项目 时间 购买方 事项 购买价（万元） 建筑面积（平米) 超市名称 

1 2009 年 6 月 20 日 欧亚超市

购买森帝房地产出售的长春市亚泰大街与长新路

交汇处“包豪斯国际社区”11 号楼 B107 室商业用

房及一、二层商场的房屋所有权及对应土地 
839  

2207.45（B107 室建

筑面积 324.67 平方

米，一、二层商场建

筑面积 1882.78 平
方米） 

长新店 

2 2009 年 6 月 26 日 欧亚超市

购买万鑫房地产出售的长春市春城大街与锦西路

交汇处万鑫花园三号楼地上一层商业用房（毛坯）

所有权及对应土地 

3000(含收尾工程

款 1300 万元) 
5817 

3 2009 年 8 月 19 日 欧亚超市

购买万鑫房地产出售的长春市春城大街与锦西路

交汇处万鑫花园三楼地上一层两个汽车梯房、地

下一层房屋所有权及地下一层所需装饰改造工程

材料 

1504.5（购房款为

902.7 万元，装饰

改造工程材料款

601.8 万元） 

5900 

春城购物中心 

4 2009 年 8 月 19 日 欧亚超市

购买天嘉房地产出售的长春市新竹路与基隆南街

交汇处天嘉水晶城 53 号地上一层的商业用房所

有权及对应土地 
645 1697 西安广场店 

5 2009 年 9 月 10 日 欧亚超市

购买金穗物业拥有的长春市净月开发区金穗花园

4 号楼一层、二层商业用房所有权、对应土地及

北侧 18 个车库的永久使用权 
719 2524 净月金穗店 

6 2009 年 9 月 18 日 四平欧亚

商贸 

购买九州房地产出售的位于四平铁西区六孔桥路

与南仁兴街交汇处东商业楼一层部分商业用房所

有权及对应土地 
800 3709 四平欧亚九州

购物中心 

7 2009 年 10 月 22 日 欧亚超市

定购吉电房地产出售的位于长春市苏州南街赛德

馨苑 3-5 栋商住楼一层和地下一层商业用房及对

应土地 
2400 

4388.1（一层建筑面

积为 1032 平方米，

地下一层建筑面积

为 3356.1 平方米） 

苏州南街店 

 购买物业合计 9907  26242    

 时间 租赁方 事项 租金（万元） 建筑面积(平米) 超市名称 

8 2009 年 4 月 8 日 欧亚车百

大楼 
租赁隆德房地产拥有的位于长春市幸福街 20 
号的房产 

年租金 25.16 万元

(前三年免租金，租

赁期 12 年) 
2621 幸福店 

 租赁物业合计   2621  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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相关报告： 
 
欧亚集团 2009 年三季报点评：三季度净利润增速环比略增，充裕现金流显示公司良好经营状况（买入维持）20091024 
欧亚集团公告点评：新增吉林、辽源商业网点，低成本自有物业扩张模式持续进行（买入，维持）20090903 
欧亚集团2009年半年报点评：相对稳健的会计口径下二季度收入、利润总额仍维持10%左右的增幅（买入，维持）20090811 
欧亚集团 2009 一季报点评：一季度收入和利润总额增幅均超过 10%（买入，维持）20090427 
欧亚集团 2008 年报点评：年报延续保守风格和持续派现，未来增长潜力较大（买入，维持）20090410 
欧亚集团深度调研报告：稳健扩张的优质区域零售龙头（买入，维持）20090312 
欧亚集团调研简报：经营扩张稳健，资产质量良好（买入，维持）20080205 
欧亚集团 2008 年三季报点评：净利润增长超过 40%（买入，维持）20081018 
欧亚集团在白城新增门店的公告点评（买入，维持）20080909 
欧亚集团 2008 年中报点评：业绩维持 50%左右增幅（买入，维持）20080807 
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