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公司处于稳定扩张期  重物业提升百货业长期价值 

事件描述 

近期，我们调研了欧亚集团。主要观点和信息如下： 

第一，公司各主力门店经营良好。1）欧亚卖场：世界单体第二大的 mall，逐步进入成熟期；2）欧亚商都：成功实现

传统百货到现代百货的转型，品牌调整支撑未来收入和业绩的增长；3）欧亚联营：调整基本结束，沈阳竞争激烈带

来压力。 

第二，超市业务处于快速扩张期，未来 2 年值得看好。 

第三，公司处于稳定扩张阶段  我们预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.7、0.81、1.04 元。维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，公司各主力门店经营良好  

欧亚卖场：世界单体第二大的 mall，逐步进入成熟期 

公司持股 39.66%的欧亚卖场为一个的大型购物中心，1 期、2 期和 3 期合计建筑面积达到 50 万平米，目前为亚

洲第一、世界第二的购物中心，经过近 5 年的建设和培育，目前已经日趋成熟。4 期再建一个 27 万方的购物中心（定

位于餐饮、娱乐和酒店）。一旦 4 期工程完成，欧亚卖场将是世界最大的购物中心。 

欧亚卖场的经营形式包括：自营，如超市；联营，如百货类商品；以及租赁，如家具。 

欧亚卖场最大的优势在于成本较低，目前总投资约为 8 亿元，年折旧仅为 3000 万元。同时，经过 5 年的建设培育，

卖场已经集聚了足够高的人气，从而为未来提租和整体提档升级带来了巨大的空间。 
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图 1：欧亚卖场历年净利润数据 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

欧亚商都：成功实现传统百货到现代百货的转型，品牌调整支撑未来收入和业绩的增长 

欧亚商都开业于 1994 年，位于红旗街商圈，定位于中高端客群，与长春卓展的定位有所区分，目前是欧亚的主要收

入和利润来源，且每年保持着 20%左右的销售增速。其中欧亚商都百货部分建筑面积约 8 万方，05 年起开始对百货

进行转型，品牌引进以及店面环境都进行了调整和改造，目前，已经成功实现了传统百货到现代百货的转型。 

从长春百货竞争格局看，欧亚商都和卓展购物中心是当地百货龙头，但从定位上，二者竞争有所错位，卓展定位更为

高端。因此，我们认为，欧亚商都在长春的强势地位仍旧难以撼动。 

“商都做精”是欧亚商都的主要发展战略。未来两年仍将进行品牌的调整和引进，我们认为，欧亚商都未来的增长主

要依靠品牌调整带来的收入增长和业绩提升。 

 

欧亚联营：调整基本结束，沈阳竞争激烈带来压力 

沈阳联营是沈阳四大商场之一，位于太原街商圈，2007 年利润为318 万元。 

欧亚集团接手后对品牌。人员、装修等方面都进行了较大的改进，同时也进行了扩建，2008年底，公司投入建设沈阳

联营三期项目，目前已经建成并于2009年9月28日营业，三期新增3.3万方，沈阳联营总建筑面积达到9万多平方米。 

考虑到沈阳联营处于核心商圈、位置较好这一因素，以及欧亚较强的经营管理能力，我们预计2010年沈阳联营基本可

以实现盈利，2011年将有较大的利润贡献。 

另一方面，我们认为，沈阳联营的经营存在一定压力，主要因为，中兴商业在沈阳的强势地位，以及，沈阳 2010 年

新增多个百货店及购物中心将加剧当地商业竞争。 

 

第二，超市业务处于快速扩张期，未来 2 年值得看好 

2009 年公司超市业务仍处于快速投入阶段，回报阶段尚未到来，未来 2 年值得看好。 

表 1：2009 年超市业务门店拓展情况 

店名 时间 建筑面积 购买（或租赁）价格 单位价格 地址 
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幸福店 
2009 .4 .8  2621.1 年租金（前三年免租金）25.16 

万元（12 年） 

8.00元/月/

平米

长春市幸福街 20 号 

长新店 
2009.6.20  2207.45 838.831 3800 长春市亚泰大街与长新路交汇处“包

豪斯国际社区”11 号楼 

2009.6 .26 5816.7 3000 5158 长春市春城大街与锦西路交汇处万

鑫花园三号楼 
春城购物中心 

2009.8 .19 5900 1504.5 2550 长春市春城大街与锦西路交汇处万

鑫花园三号楼 

西安广场店 
2009.8 .19  1697.37 645 3800 长春市新竹路与基隆南街交汇处天

嘉水晶城 

净月金穗店 2009.9 .10 2523.64 718.76 2848 长春市净月开发区金穗花园 4 号楼

四平欧亚九州购物中心 
2009.9 .18 3709.1 800 2157 四平铁西区六孔桥路与南仁兴街交

汇处东商业楼 

欧亚超市连锁苏州南街店 
2009.10 .22  4388.1 2400 5469 长春市苏州南街赛德馨苑 3-5 栋商

住楼 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2009年公司超市网点拓展迅速，目前，幸福店、长新店、春城购物中心已试营业。除幸福店为租赁物业外，其余6家

均为自有物业，取得成本较低，体现了欧亚一贯低成本扩张的战略。 

根据我们调研的情况，欧亚超市毛利率较低（主要因为规模较小），同时费用率也较低（人员数量控制较好，且物业成

本较低），此外，依靠欧亚的品牌，能够直面家乐福、沃尔玛的竞争。我们认为， 欧亚集团的超市业务目前仍处于快

速阶段，回报期尚未到来，伴随着门店不断扩张带来销售规模的扩大从而获得更强的议价能力，超市业务的收入和利

润都拥有很大的提升空间，未来 2 年值得看好。 

 

第三，公司在发展过程中积累了大量低成本物业，升值明显，同时为公司提供良好的安全边际 

公司在多年的发展过程中秉承低成本拿地的战略，重自有物业的发展模式，同时，这些不断升值的商业物业也为公司

提高了良好的安全边际，具我们测算，谨慎假设下，欧亚集团重估后物业价值折合每股达 36 元。 

表 2：欧亚集团主要物业价值测算 

单价 
商业物业 建筑面积 

谨慎 中性 乐观 

欧亚联营 9 1 1.2 1.5

欧亚卖场 50 0.5 0.8 1

欧亚商都 13 1.5 2 3

欧亚车百 2.5 0.8 1 1.2

欧亚新发 2 0.5 0.6 0.7

欧亚益民 4.35 0.5 0.6 0.7

四平欧亚 4 0.3 0.4 0.4

通化欧亚 6 0.3 0.4 0.4

其他：     

济南欧亚大观园 4.2 1.5 2 2.5

物业价值合计  67.38 95.51 124.45 

重估后物业价值  58.69 86.82 115.76 

资料来源：长江证券研究部 
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第四，公司处于稳定扩张阶段  我们预计公司09-11年EPS分别为0.70、0.81、1.04元。维持“推荐”评级 

我们认为，欧亚集团未来的增长点包括： 

1）欧亚商都、欧亚卖场、沈阳联营自身经营面积扩大带来的增长；以及不断调整品牌结构带来的内生性效益持续增

长；2）连锁超市快速发展带来的外生增长以及销售扩大后议价能力增强带来的盈利水平的提升；3）07-08 年新开百

货及超市门店进入成熟期逐步贡献更多利润；4）将于 2010 年开业的白城欧亚购物中心。 

虽然在宏观经济以及欧亚沈阳联营停业（目前已重装开业）等综合因素的影响下，公司 2009 年业绩增速有所下降，

但公司管理优良，具备独特竞争优势，在经济复苏的预期下仍然具备长期投资价值。 

我们预计欧亚集团 2009/2010/2011 每股收益为 0.7 元、0.81 元和 1.04 元。长期推荐评级。 
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