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整合业务体系，布局全国市场  推荐   维持评级 

                                         分析师：陈雷  *：chenlei_zb@chinastock.com.cn  (：010-66568162 
1．事件 

公司发布公告，（1）公司通过购买、租赁、定购物业分别成立欧亚超市连锁幸福店、长新店、春城购物中心、西
安广场店、净月金穗店、苏州南街店和四平欧亚九州购物中心（归属四平欧亚商贸），其中幸福店、长新店和春城购物

中心已试营业；（2）公司与济南市国资委、济南大欧经贸共同设立济南欧亚大观园有限公司，其中公司出资公司 6120
万元，股权比例为 51%。大观园商场拥有房产 42401平米，土地 38071平米，目前处于正常经营状态。（3）成立长春
欧亚柳影路超市有限公司和长春欧亚集团欧亚车百有限公司。 

2．我们的分析与判断 

1、推进超市连锁经营 

公司经营策略是“商都做精、卖场做大、车百做多”，加快构建以时尚百货主流店、MALL生活馆、综超连锁三大
主力业态为支撑的现代经营体系。为提高综超连锁的组织化、专业化水平，公司以欧亚车百和长春欧亚超市连锁经营

有限公司设立长春欧亚集团欧亚车百有限公司，负责管理欧亚集团的欧亚车百百货业务、综合超市连锁和省内异地扩

张业务，与欧亚商都和欧亚卖场分别主导公司三大业态的发展。 

长春超市行业市场集中度远未达到寡头垄断的地步，这为公司的超市扩张提供了条件。作为公司新的业态，超市

业务在集中采购、物流配送、日常管理等方面还有很大的提升空间。公司 2009年已新开超市 6家，今后计划每年新开
4-5家，有望迅速成为长春超市行业的领导者。此次扩张也充分体现了公司稳健的经营风格。这些物业除幸福店采取租
赁方式外，其它门店都采取购买或定购的方式。这虽然影响了超市扩张的速度，但高比例的自有物业不仅增强了公司

抗风险的能力，也为公司资产预留了升值空间。 

2、区域门店拓展区域市场 

设立四平欧亚九州购物中心是由四平欧亚商贸主导的，这反映了公司在省内扩张时所采取的独特经营模式，即在

区域门店经营进入成长期后，由该门店负责所在区域的市场拓展。因此公司各业务线的经营界限并非泾渭分明，这种

“矩阵式”的内部管理模式将有助于推动公司各业务单元步入“超常规发展”，有效挖掘和拓展商业空间。 

3、稳步进行全国布局 

公司在 80 年代提出“三星战略”，以打造百年老店为目标，将市场由长春推向全国乃至海外。作为公司省外扩张
的第一步，沈阳联营在扩建完成后将成为公司新的利润增长点。而大观园商场则是公司实现“中三星”战略的关键步

骤。2009年区域零售企业纷纷加快了全国布局的步伐，例如广百股份进军成都和武汉市场。公司在不断强化在长春和
吉林零售行业主导地位的同时，开始尝试走出东北，向全国其它地区发展。 

3．投资建议 

我们预计 2009-2011年公司 EPS分别为 0.73元、0.99元和 1.26元。公司经营风格稳健，拥有多层次的业态结构，
欧亚商都、欧亚卖场和欧亚车百都具有内生增长的潜力和外延扩张的条件。公司一系列扩张举动反映出公司管理层致

力于将“欧亚”推向全国。我们维持“推荐”的投资评级。 
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表 1、欧亚集团报表和主要财务指标预测表                                                                单位：百万元 

资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E  利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

货币资金 125  247  304  374  440   营业收入 2631  3421  3796  4670  5499  

应收票据 8  3  4  5  6   营业成本 2187  2856  3172  3882  4555  

应收账款 1  1  2  2  2   营业税金及附加 20  24  27  33  38  

预付款项 136  170  234  311  402     销售费用 66  105  106  128  148  

其他应收款 16  13  15  19  22   管理费用 212  234  268  325  379  

存货 174  224  261  319  374   财务费用 17  26  20  25  25  

其他流动资产 0  1  1  1  1   资产减值损失 0  -1  0  0  0  

长期股权投资 4  5  5  5  5   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 1361  1487  1665  1837  1997   投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 204  252  276  288  294   汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0   营业利润 129  177  203  277  353  

无形资产 265  288  260  231  202   营业外收支净额 2  0  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   税前利润 131  177  203  277  353  

资产总计 2385  2775  3033  3399  3754   减：所得税 37  39  51  69  88  

短期借款 317  441  391  278  79   净利润 94  138  152  208  264  

应付票据 210  217  261  319  374   归属母公司净利 78  106  116  158  201  

应付账款 233  293  304  372  437   少数股东损益 15.79  31.33  36.53  49.86  63.48  

预收款项 291  467  581  721  886   基本每股收益 0.49  0.67  0.73  0.99  1.26  

应付职工薪酬 4  21  21  21  21   稀释每股收益 0.49  0.67  0.73  0.99  1.26  

应交税费 27  38  38  38  38   财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

其他应付款 340  301  301  301  301   成长性           

其他流动负债 0  4  6  11  15   营收增长率 59.8% 30.0% 11.0% 23.0% 17.8% 

长期借款 15  0  0  0  0   EBIT增长率 46.4% 37.4% 10.9% 35.4% 25.1% 

预计负债 0  0  0  0  0   净利润增长率 44.2% 36.6% 8.7% 36.5% 27.3% 

负债合计 1506  1830  1936  2094  2184   盈利性           

股东权益合计 879  945  1097  1305  1569   销售毛利率 16.9% 16.5% 16.4% 16.9% 17.2% 

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E  销售净利率 3.0% 3.1% 3.0% 3.4% 3.7% 

净利润 94  138  152  208  264   ROE 11.5% 14.6% 13.7% 15.8% 16.7% 

折旧与摊销销 59  68  128  145  163   ROIC 8.2% 10.9% 11.0% 14.0% 16.8% 

经营活动现金流 245  504  368  508  590   估值倍数           

投资活动现金流 -276  -402  -300  -300  -300   PE 50.0  36.6  33.6  24.7  19.4  

融资活动现金流 -80  19  -11  -138  -224   P/S 1.5  1.1  1.0  0.8  0.7  

现金净变动 -111  121  57  70  66   P/B 4.4  4.1  3.5  3.0  2.5  

期初现金余额 236  125  247  304  374   股息收益率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 125  247  304  374  440   EV/EBITDA 21.0  16.0  12.1  9.2  7.2  

资料来源：公司报告，中国银河证券研究所预测
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表 2：欧亚集团 DCF折现模型  

（万元） 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 20112 22297 30198 37766 38580 40509 42534 44661 46894 49239 

所得税 4444 5574 7549 9442 9645 10127 10634 11165 11724 12310 

NOPLAT 10484 15667 16722 22648 28325 28935 30382 31901 33496 35171 

营运资金净变动 50651 15405 6749 13038 13826 10018 10416 10937 11483 12058 

资本支出 -17460 -30000 -30000 -30000 -30000 -30000 -30000 -30000 -30000 -30000 

自由现金流 20446 6250 20194 28423 27007 30642 34478 38417 42465 46626 

 

WACC 9.81% Ke 14.0%  G 

永续增长率 2.0% Kd 7.5%  
26.53 

1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

终值 21836  t 25% 8.71% 30.80 32.30 34.04 36.07 38.49 

企业价值 470693  Rf 5% 9.21% 28.47 29.72 31.16 32.82 34.77 

非核心资产价值 25148  E(Rm) 0.15 9.71% 26.42 27.48 28.68 30.06 31.66 

债务价值 48702  Rm－Rf 10% 10.21% 24.62 25.52 26.54 27.69 29.01 

股权价值 421991  D/A 11.1% 10.71% 23.02 23.79 24.66 25.63 26.74 

股本 15909  E/A 88.9% 11.21% 21.60 22.26 23.00 23.83 24.76 

每股价值 26.53  Beta 0.90 

 

加
权
资
本
成
本

W
A

C
C

 

11.71% 20.31 20.89 21.53 22.24 23.03 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

表 3：百货类上市公司估值比较（2009.11.25） 

EPS P/E   

  
股价 

2009 2010 2009 2010 

王府井 38.45 1.02 1.20 37.70 32.04 

银座股份 26.06 0.72 0.92 36.19 28.33 

广百股份 31.02 1.01 1.22 30.71 25.43 

广州友谊 24.90 0.80 0.88 31.13 28.30 

杭州解百 8.34 0.22 0.30 37.91 27.80 

新世界 14.89 0.38 0.48 39.18 31.02 

欧亚集团 24.47 0.73 0.99 33.65  24.66  

平均    35.21 28.22 

资料来源：中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均
回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相
当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
10%及以上。该评级由分析师给出。
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