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百货商店 

欧亚集团 600697.SH 

细细品味，甘之如饴 

◇ 事件：公司增加两公司注册资本、购置两处通化地产用于超市及发行 4 亿短融 

◆公告梗概： 

公司公告增加欧亚卖场 4025 万元股本，维持其注册资本 39.66%占比不变，增
加通化欧亚购物中心 8500 万元股本，全部为现金出资，维持其注册资本 100%占比
不变。同时公司以 826 万和 862 万元分别购买通化市两处地产（4173 平米和 3518
平米），用于开办连锁超市业务。此外，公司审议通过了发行 4 亿短融债及增加授信
额度的议案，欧亚集团在中国银行长春工农支行授信额度由 2 亿提高至 4.4 亿元。 

◆增资两子公司股权，为未来扩容奠定基础： 

公司此次增资两公司欧亚卖场及通化购物中心，我们认为是通过两子公司追加
投资为未来欧亚卖场四期及通化 II 期奠定基础。增资后上述两公司的经营规模将和
注册资本相适应，有利于欧亚卖场四期 16 万平米和通化 II 期 6.4 万平米在 2012 年
的顺利开业，也为未来外延扩张后的业绩增长提供了一定的资本基础。而公司超市
业务进展有条不紊，我们假定 2010-2012 年每年新开 6 家门店，此次购置通化市 2
家超市地产，亦体现了公司超市业务逐渐在省内二三线城市布局的方针。 

◆ 内生增长和外延扩张齐头并进： 

公司内生增长方面通过每年不断的品牌调整（对新品牌给予一定优惠）提升门
店坪效业绩，而东北三省消费升级以及工资的提升，也对欧亚百货门店的经营增长
起到推波助澜的作用，我们认为公司在吉林省的区域经营能力已被当地百姓所认可，
具有一定品牌和垄断优势。而外延方面，目前公司已公布百货储备建筑面积约 42 万
平米，为目前已开业百货面积的 35%，因此未来三年外延扩张较为确立，相信公司
未来通过低成本获取物业的外延扩张策略将在“百+超”两大业态中全面开花。我们认
为公司已经通过数年经营走出了“内生做精，外生做大”的布局策略，未来扩张之路依
然有较大亮点和潜力。 

◆调升至买入评级，适合中长期投资者： 

我们给予公司 2010-2012 年 EPS 分别 0.79/1.02/1.33 元的预测，以 2009 年为
基期三年复合增长率 23.9%，认为公司的合理价值为 30.6 元，对应 2011 年 30 倍市
盈率。我们认为欧亚集团需要细细品味，方能甘之如饴，从公司历年较稳定的现金分
红分配比例（近三年每股派息 0.30 元）来看，非常适合中长期投资者配置。若仅仅
因为公司短期释放业绩动力不足而忽略公司长期的投资价值，则属于短期的利益博
弈，有悖于分析师需要关注的基本面价值投资范畴，建议中长期投资者积极配置欧亚
集团，伴随公司长期共同成长。我们长期看好公司成长和潜力，调升至买入评级。 

◆风险分析： 

公司短期业绩释放动力不足，大股东股权比例较小存在被收购风险，外延门店
培育期时间超预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 3,421 3,914 4,856 5,828 6,975 

营业收入增长率 29.99% 14.42% 24.07% 20.01% 19.70% 

净利润（百万元） 106 111 125 163 212
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有别于市场的观点和认识 

市场对于欧亚集团未来业绩释放动力不足产生较大担忧，我们认为去揣摩

公司管理层的业绩释放动力并不能掩饰公司较好的基本面情况。对于该公

司，我们更愿意用长期战略投资伙伴的眼光去审视公司的发展情况。而公

司一贯的大比例股利分配比例，趋同于欧美上市公司的分红理念1，彰显了

一种更理性和长远投资的投资理念，也是对上市公司财务掌控能力的一种

考验和挑战。我们认为欧亚集团需要细细品味，方能甘之如饴，从公司历

年较稳定的现金分红分配比例（每年每股派息 0.30 元）来看，非常适合中

长期投资者配置，而仅仅因为公司短期释放业绩动力不足而忽略公司长期

的投资价值，则属于短期的利益博弈，有悖于分析师需要关注的基本面价

值投资范畴。从基本面来看，公司具备零售公司中较强的核心竞争力（买

手招商能力及较高比例自有物业），管理层丰富经验和高瞻远瞩的视野都是

百货公司中不可多得的瑰宝，因此建议中长期投资者积极配置欧亚集团，

伴随公司长期共同成长。  

图表 1：公司历年有较好的现金分红传统 

2005-2009 欧亚集团现金分红情况 

单位：元  现金分红的数额 （含税）  归属上市公司股东净利润  现金分红占当年净利润比例% 

2005 年度 42,663,263.10 54,820,074.09 77.82%

2006 年度  47,726,422.50 54,026,658.08 88.34%

2007 年度  47,726,422.50 77,881,899.65 61.28%

2008 年度  47,726,422.50 106,384,975.31 44.86%

2009 年度 47,726,422.50 111,276,737.14 42.89%

资料来源：公司年报、光大证券研究所 

                                                        
1 由于欧美绝大多数上市公司都以季度为单位向投资者进行分红，因此在欧美地区投资者进入股市的主要目的是获得分红收益，

而非国内机构投资者主要赚取买卖差价。 



 

 

3

2010-11-22 欧亚集团 

公告梗概 

公司公告增加欧亚卖场 4025 万元股本至 15525 万元，维持其注册资本

39.66%占比不变，增加通化欧亚购物中心 8500 万元股本至 1 亿元，全部

为现金出资，维持其注册资本 100%占比不变。同时公司以 826 万和 862

万元分别购买通化市两处地产（4173 平米和 3518 平米），用于开办连锁

超市业务。此外，公司审议通过了发行 4 亿短融债及增加授信额度的议案，

欧亚集团在中国银行长春工农支行授信额度由 2 亿提高至 4.4 亿元。 

 

 

图表 2：欧亚卖场增加注册资本，但公司股权占比不变 

欧亚卖场增资前后股东情况变化 

单位：万股 原有股本 原有股本占比% 新增股本 新增股本占比% 最新股本 最新股本占比%

欧亚集团 11500 39.66% 4025 39.66% 15525 39.66%

长春亚商实业 6000 20.69% 2100 20.69% 8100 20.69%

长春前进仓储 600 2.07% 210 2.07% 810 2.07%

其他自然人 10900 37.58% 3815 37.58% 14715 37.58%

合计 29000 10150 39150 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 3：欧亚卖场超市业务稳健扩张 

欧亚卖场超市门店情况一览（2010 年 11 月 21 日更新，阴影处为此次公告新增超市门店） 

 门店 股权比例 开业时间 
建筑面积

(平米)
物业 地址 

1 欧亚超市万千缘店 100% 2006.01.14 2837 租赁 长春市通化路 7 号 

2 欧亚超市四平红嘴店 100% 2007.11.17 1500 自有 四平市铁西区红嘴路 1号 

3 欧亚超市湖西店 100% 2007.09.15 1000 自有 长春市湖西路 18 号 

4 欧亚超市卫星路店 100% 2008.01.15 15500 自有 亚泰大街 8559 号 

5 欧亚超市吉顺店 100% 2008.01.26 3400 租赁 南关区解放大路 1039 号 

6 欧亚超市普阳街店 100% 2008.12.26 2670 自有 长春市景阳大路与普阳街交汇处 

7 欧亚超市越野路店 100% 2008.07.18 7000 租赁 一汽 22 街区 400 栋 

8 欧亚超市前进店 100% 2008.09.20 7000 自有 长春市前进大街 488 号 
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9 欧亚超市幸福店 100% 2009.09.28 2620 自有 南关区幸福街 20 号 

10 欧亚超市长新路店 100% 2009.03.28 2200 自有 
亚泰大街与长新路交汇处“包豪斯

国际社区”11 号楼 B107 室 

11 欧亚春城购物中心 100% 2009.04.17 38000 自有 春城大街与锦西路 

12 欧亚超市净月金穗店 100% 2009.09.10 2523 自有 
净月开发区金穗花园 4号楼 1-2 层

商业用房 

13 欧亚超市柳影路店 100% 2009.09.04 9800 自有 长春市宽城区万隆五城 2 号 

14 欧亚超市红旗店 100% 2010 3800 自有 N.A. 

15 欧亚超市西安广场店 100% 2010 6000 自有 
新竹路与基隆南街交汇处商业用房

53 号 1-2 层 

16 
四平欧亚九州购物中

心 
100% 2010 3700 自有 N.A. 

17 欧亚超市临河街店 100% 2010 5000 自有 临河街 7477 号 

18 欧亚超市苏州南街店 100% N.A. 4400 自有 N.A. 

19 欧亚超市通化迎宾店 100% N.A. 4173 自有 
通化市二道江区迎宾路178 号鼎玉

山庄 

20 欧亚超市通化龙泉店 100% N.A. 3518 自有 通化市龙泉路 717 号 e 景华苑 

 合计   126641   

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

增资两子公司股权，为未来扩容奠定基础 

公司此次增资两公司欧亚卖场及通化购物中心，我们认为是通过两子公司

追加投资为未来欧亚卖场四期及通化 II 期奠定基础。增资后上述两公司的

经营规模将和注册资本相适应，有利于欧亚卖场四期 16 万平米和通化 II

期 6.4 万平米在 2012 年的顺利开业，也为未来外延扩张后的业绩增长提

供了一定的资本基础。 

而公司超市业务进展有条不紊，我们假定 2010-2012 年每年新开 6 家门店，

此次购置通化市 2 家超市地产，亦体现了公司超市业务逐渐在省内二三线

城市布局的方针。公司超市战略虽起步较晚（2008 年下半年开始），从原

先店中店的模式，逐渐形成单体超市规模（目前仅三家店为租赁门店，详
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见图表二列表）。目前配送虽然仍以供应商配送为主，但随着未来超市业务

的不断做大做强，相信公司未来将随着规模的扩大成立营销分公司，逐渐

采取自给统一配送物流的方式和提高自营比例。 

图表 4：欧亚卖场百货业务自有物业比例高 

欧亚卖场百货门店情况一览（2010 年 11 月 21 日更新，阴影处为未来储备项目） 

序列 
百货门店名称 

股权比

例% 
开业时间 建筑面积(平米) 物业 

1 欧亚车百 100% 1984.04.15 40000 自有 

2A 欧亚商都 100% 1993.08.27 166000 自有 

3 欧亚卖场 39.66% 2000.10.25 530000 自有 

4 欧亚益民商厦 100% 2004.09.15 30000 自有 

5 欧亚新发商厦 100% 2005.01.11 44000 自有 

6 欧亚农安商贸 100% 2006.02.24 13000 自有 

7 欧亚集团沈阳联营公司 100% 2007.7 98000 自有 

8 欧亚四平商贸 100% 2007.09.26 40000 自有 

9 欧亚通化购物中心 100% 2008.01.26 68000 自有 

10 欧亚济南大观园 51% 2009.11 42401.73 自有 

11 吉林欧亚商都 100% 2010.04.22 20149.77 自有 

12 白城欧亚购物中心 100% 2010.01.29 37800 自有 

13 辽源欧亚购物中心 100% 2010.10.29 79740.2 自有 

14 梅河口 100% 2011 年 70000 自有 

2B 欧亚商都四期 100% 2012 年 6714.32 自有 

15 欧亚卖场 IV 期 39.66% 2012 年 160000 自有 

16 欧亚购物中心 100% 2012 年 71152 自有 

17 白城 II 期 100% 2012 年 52200 自有 

18 通化 II 期 100% 2012 年 64000 自有 

 合计 1633158.02  

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

内生增长和外延扩张齐头并进 

公司内生增长方面通过每年不断的品牌调整（对新品牌给予一定优惠）提

升门店坪效业绩，而东北三省消费升级以及工资的提升，也对欧亚百货门

店的经营增长起到推波助澜的作用，我们认为公司在吉林省的区域经营能
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力已被当地百姓所认可，具有一定品牌和垄断优势。而外延方面，目前公

司已公布百货储备建筑面积约 42 万平米，为目前已开业百货面积的 35%，

因此未来三年外延扩张较为确立，相信公司未来通过低成本获取物业的外

延扩张策略将在“百+超”两大业态中全面开花。我们认为公司已经通过数年

经营走出了“内生做精，外生做大”的布局策略，未来扩张之路依然有较大

亮点和潜力。 

调升至买入评级，适合中长期投资者： 

我们给予公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.79/1.02/1.33 元的预测，以 2009

年为基期三年复合增长率 23.9%，认为公司的合理价值为 30.6 元，对应

2011 年 30 倍市盈率。我们认为欧亚集团需要细细品味，方能甘之如饴，

从公司历年较稳定的现金分红分配比例（近三年每股派息 0.30 元）来看，

非常适合中长期投资者配置，而仅仅因为公司短期释放业绩动力不足而忽

略公司长期的投资价值，则属于短期的利益博弈，有悖于分析师需要关注

的基本面价值投资范畴，建议中长期投资者积极配置欧亚集团，伴随公司

长期共同成长。我们长期看好公司的潜力和发展，调升公司评级至买入评

级。 

图表 5：欧亚集团营业收支预测表 

2010-2012 年欧亚集团营业收支预测 （2010/11/21 更新） 

单位(万元) 2010E 2011E 2012E 

营业收入合计 485,572.94 582,760.17 697,547.38 

营业成本合计 407,193.77 487,689.58 583,277.26 

营业收入增速 24.07% 20.01% 19.70%

综合毛利率% 16.14% 16.31% 16.38%

主营业务收入 453806.49 544635.67 651913.44 
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主营收入增速% 24.03% 20.01% 19.70%

主营业务成本 407193.77 487689.58 583277.26 

主营业务毛利率% 10.27% 10.46% 10.53%

其他业务收入 31,766.45 38,124.50 45,633.94 

其他业务占主营业务比% 7.00% 7.00% 7.00%

其他业务成本 0.00 0.00 0.00 

其他业务毛利率% 100.00% 100.00% 100.00%

净利润 16672.45 21473.01 27417.92 

归属母公司净利润 12,270.49 16,199.89 21,106.27

股本 15,908.81 15,908.81 15,908.81

EPS（2010 年不含投资收益） 0.77 1.02 1.33

百货业务       

门店收入统计 万元      

门店总数 13 14 18

当年新增门店数 4 1 4

建筑面积 平米 1209091.7 1279091.7 1633158.02

当年新增面积 平米 180091.7 70000 354066.32

营业收入 404315.04 484705.25 581489.97 

收入增速% 23.74% 19.88% 19.97%

营业成本 364383.67 436149.41 522994.78 

营业毛利率% 9.88% 10.02% 10.06%

单店收入 万元 31101.16 34621.80 32305.00 

面积坪效 元/平米 3343.96 3789.45 3560.52 

净利润 15732.11 20334.33 26079.87 

归属母公司净利润 11330.15 15061.21 19768.22 

EPS 0.71 0.95 1.24 

百货门店       

欧亚商都    

营业收入（万元） 213934 246024.1 275546.992

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 15% 12%

成本 183769.31 211088.68 235592.68 

毛利率% 14.10% 14.20% 14.50%

建筑面积（平米） 166000 166000 172714.32
2

坪效（元/平米） 12887.59 14820.73 15953.92 

净利润 13584.81 15745.54 18186.10 

净利率% 6.35% 6.40% 6.60%

欧亚车百    

营业收入（万元） 24300.00 25515.00 26280.45 

                                                        
2 假定欧亚商都四期于 2012 年初建成，增加面积 6714.32 平米。 
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股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 5% 3%

成本 21116.70 22147.02 22785.15 

毛利率% 13% 13.20% 13.30%

建筑面积（平米） 40000 40000 40000

坪效（元/平米） 6075.00 6378.75 6570.11 

净利润 972.00 1046.12 1182.62 

净利率% 4.00% 4.10% 4.50%

欧亚卖场    

营业收入（万元） 92897.00 104044.64 116530.00 

股权% 39.66% 39.66% 39.66%

营业收入增速% 12% 12%

成本 83514.40 93432.09 104527.41 

毛利率% 10% 10.20% 10.30%

建筑面积（平米） 530000 530000 530000

坪效（元/平米） 1752.77 1963.11 2198.68 

净利润 6224.10 7075.04 8157.10 

净利率% 6.70% 6.80% 7.00%

归属母公司净利润 2468.48 2805.96 3235.11 

欧亚益民商厦    

营业收入（万元） 6480.00 7452.00 8197.20 

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 15% 10%

成本 5734.80 6580.12 7229.93 

毛利率% 11.50% 11.70% 11.80%

建筑面积（平米） 30000 30000 30000

坪效（元/平米） 2160.00 2484.00 2732.40 

净利润 -324.00 74.52 163.94 

净利率% -5% 1% 2%

欧亚新发商厦    

营业收入（万元） 9396.00 9865.80 10161.77 

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 5% 3%

成本 8268.48 8632.58 8861.07 

毛利率% 12% 12.50% 12.80%

建筑面积（平米） 44000 44000 44000

坪效（元/平米） 11363.64 11428.57 11467.89 

净利润 328.86 345.30 365.82 

净利率% 3.50% 3.50% 3.60%

欧亚农安商贸    

营业收入（万元） 1768.00 1838.72 1893.88 
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股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 4% 3%

成本 1555.84 1614.40 1657.15 

毛利率% 12.00% 12.20% 12.50%

建筑面积（平米） 13000 13000 13000

坪效（元/平米） 1360.00 1414.40 1456.83 

净利润 24.75 29.42 34.09 

净利率% 1.40% 1.60% 1.80%

沈阳联营公司    

营业收入（万元） 44772.00 55965.00 67158.00 

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 25% 20%

成本 38056.20 47402.36 56614.19 

毛利率% 15.00% 15.30% 15.70%

建筑面积（平米） 98000 98000 98000

坪效（元/平米） 4568.57 5710.71 6852.86 

净利润 -671.58 -447.72 671.58 

净利率% -1.50% -0.80% 1.00%

欧亚四平商贸    

营业收入（万元） 13837.50 16605.00 19095.75 

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 20% 15%

成本 12315.38 14695.43 16804.26 

毛利率% 11% 11.50% 12.00%

建筑面积（平米） 40000 40000 40000

坪效（元/平米） 3459.38 4151.25 4773.94 

净利润 249.08 298.89 362.82 

净利率% 1.80% 1.80% 1.90%

欧亚通化购物中心    

营业收入（万元） 10629.90 13287.38 15944.85 

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 25% 20%

成本 9566.91 11892.20 14190.92 

毛利率% 10.00% 10.50% 11.00%

建筑面积（平米） 68000 68000 68000

坪效（元/平米） 1563.22 1954.03 2344.83 

净利润 744.09 1036.42 1275.59 

净利率% 7.00% 7.80% 8.00%

白城欧亚购物中心    

营业收入（万元） 4158.00 6350.40 8255.52 

股权% 100% 100% 100%
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营业收入增速%  40% 30%

成本 3742.2 5683.608 7330.90176

毛利率% 10.00% 10.50% 11.20%

建筑面积（平米） 37800 37800 37800

坪效（元/平米） 1200 1680 2184

净利润 -600 -254.02 165.11 

净利率% -16.03% -4.00% 2.00%

吉林欧亚商都    

营业收入（万元） 2014.98 4231.45 5500.89 

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速%  40% 30%

成本 1793.33 3744.83 4813.28 

毛利率% 11.00% 11.50% 12.50%

建筑面积（平米） 20149.77 20149.77 20149.77

坪效（元/平米） 1500 2100 2730

净利润 -600 -338.52 110.02 

净利率% -29.78% -8.00% 2.00%

济南大观园    

营业收入（万元） 7632.31 9158.77 10532.59 

股权% 51% 51% 51%

营业收入增速%  20% 15%

成本 6563.79 7830.75 8952.70 

毛利率% 14.00% 14.50% 15.00%

建筑面积（平米） 42401.73 42401.73 42401.73

坪效（元/平米） 1800 2160 2484

净利润 -600 -274.76 105.33 

净利率% -7.86% -3% 1%

归属母公司净利润 -306.00 -140.13 53.72 

辽源购物中心    

营业收入（万元） 797.40 13396.35 17415.26 

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速%  40% 30%

成本 701.71 11788.79 15273.18 

毛利率% 12.00% 12.00% 12.30%

建筑面积（平米） 79740.2 79740.2 79740.2

坪效（元/平米） 1200 1680 2184

净利润 -600 -401.89 174.15 

净利率% -75.24% -3.00% 1.00%

梅河口    

营业收入（万元） N.A. 4900 13720

股权% N.A. 100% 100%
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营业收入增速% N.A.  40%

成本 N.A. 4312.00 12032.44 

毛利率% N.A. 12.00% 12.30%

建筑面积（平米） N.A. 70000 70000

坪效（元/平米） N.A. 1400 1960

净利润 N.A. -600 -274.40 

净利率% N.A. -12.24% -2%

白城 II 期    

营业收入（万元） N.A. N.A. 3132

股权% N.A. N.A. 100%

营业收入增速% N.A. N.A.  

成本 N.A. N.A. 2756.16 

毛利率% N.A. N.A. 12.00%

建筑面积（平米） N.A. N.A. 52200

坪效（元/平米） N.A. N.A. 1200

净利润 N.A. N.A. -400

净利率% N.A. N.A. -12.77%

通化 II 期    

营业收入（万元） N.A. N.A. 4160

股权% N.A. N.A. 100%

营业收入增速% N.A. N.A.  

成本 N.A. N.A. 3660.8

毛利率% N.A. N.A. 12.00%

建筑面积（平米） N.A. N.A. 64000

坪效（元/平米） N.A. N.A. 1300

净利润 N.A. N.A. -400

净利率% N.A. N.A. -9.62%

欧亚卖场 IV 期    

营业收入（万元） N.A. N.A. 14400

股权% N.A. N.A. 100%

营业收入增速% N.A. N.A.  

成本 N.A. N.A. 12960

毛利率% N.A. N.A. 10.00%

建筑面积（平米） N.A. N.A. 160000

坪效（元/平米） N.A. N.A. 1800

净利润 N.A. N.A. -400

净利率% N.A. N.A. -2.78%

欧亚购物中心    

营业收入（万元） N.A. N.A. 4269.12 

股权% N.A. N.A. 100%

营业收入增速% N.A. N.A.  
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成本 N.A. N.A. 3756.83 

毛利率% N.A. N.A. 12.00%

建筑面积（平米） N.A. N.A. 71152

坪效（元/平米） N.A. N.A. 1200

净利润 N.A. N.A. -400

净利率% N.A. N.A. -9.37%

误差项    

营业收入 -28302.05 -33929.37 -40704.30 

营业成本 0.00 0.00 0.00 

营业收入占百货收入比% -7.00% -7.00% -7.00%

净利润 -3000.00 -3000.00 -3000.00 

净利润占比 -24.45% -18.52% -14.21%

超市业务       

门店数量 20 26 32

新增门店 6 6 6

面积 平米 142950 166950 190950

当年新增面积 平米 24000 24000 24000

营业收入 49491.45 59930.42 70423.47 

收入增速% 21.09% 17.51%

原老门店增速% 12.00% 10.00%

新门店当年收入 4500.00 4500.00 4500.00 

营业成本 42810.10 51540.16 60282.49 

营业毛利率% 13.50% 14.00% 14.40%

单店收入 万元 2474.57 2305.02 2200.73 

面积坪效 元/平米 3462.15 3589.72 3688.06 

平均单店面积 （平米/店） 7147.50 6421.15 5967.19 

净利润 940.34 1138.68 1338.05 

EPS 0.06 0.07 0.08 

净利率% 1.90% 1.90% 1.90%

其他业务收入       

其他业务收入 31766.45 38124.50 45633.94 

其他业务成本 0 0 0

其他业务毛利率% 100.00% 100.00% 100.00%

其他业务占主营业务比% 7.00% 7.00% 7.00%

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 6：欧亚集团 EPS 预测拆分 

2010-2012 年欧亚集团业务 EPS 拆分 (2010 年 11 月 21 日更新) 

单位：元 2009A 2010E 2011E 2012E 
百货 0.65 0.71 0.95 1.24 
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超市 0.05 0.06 0.07 0.08 
投资收益 0.00 0.02 0.00 0.00 

合计 0.70 0.79 1.02 1.33 
     

 2011E EPS 2011 市盈率 股票价值  
百货 0.95 30.00 28.50  

超市 0.07 30.00 2.10  
合计 1.02  30.60  

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

风险分析 

公司短期业绩释放动力不足，大股东股权比例较小存在被收购风险，外延

门店培育期时间超预期。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,421 3,914 4,856 5,828 6,975
营业成本 2,856 3,279 4,072 4,877 5,833
折旧和摊销 65 75 115 128 140
营业税费 24 27 34 41 49
销售费用 105 118 151 175 202
管理费用 234 286 364 431 509
财务费用 26 16 17 20 20
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 5 0 0

营业利润 177 188 220 284 362
利润总额 177 190 220 284 362

少数股东损益 31 31 40 50 60
归属母公司净利润 106.38 111.28 125.27 162.82 211.64

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 2,775 3,360 3,715 4,045 4,400
流动资产 659 819 1,041 1,248 1,493
货币资金 247 321 437 524 628
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 1 1 1 1 1
应收票据 3 2 4 5 6
其他应收款 13 10 13 15 18
存货 224 259 322 385 461
可供出售投资 8 14 15 15 15
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 5 5 5 5 5
固定资产 1,487 1,758 1,970 2,152 2,308
无形资产 288 297 290 283 276

总负债 1,830 2,297 2,535 2,709 2,867
无息负债 1,374 1,913 2,001 2,330 2,734
有息负债 456 385 534 379 133

股东权益 945 1,063 1,180 1,335 1,533
股本 159 159 159 159 159
公积金 383 387 412 444 485
未分配利润 186 250 303 376 472
少数股东权益 217 267 307 357 417

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 504 658 278 570 693
净利润 106 111 125 163 212
折旧摊销 65 75 115 128 140
净营运资金增加 -83 -410 99 -122 -159
其他 416 883 -61 402 501

投资活动产生现金流 -402 -465 -246 -250 -250
净资本支出 -362 -371 250 250 250
长期投资变化 5 5 0 0 0
其他资产变化 -44 -99 -496 -500 -500

融资活动现金流 19 -119 84 -232 -340
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 109 -71 150 -155 -246
无息负债变化 214 539 88 329 404

净现金流 121 74 116 87 103
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标
2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）
     

收入增长率
29.99% 14.42% 24.07% 20.01% 19.70% 

净利润增长率
36.60% 4.60% 12.57% 29.98% 29.98% 

EBITDA 增长率
11.83% 4.55% 24.66% 23.98% 21.06% 

EBIT 增长率
38.36% 0.95% 14.25% 30.16% 25.86% 

估值指标
     

PE 41 39 35 27 20 

PB 6 5 5 4 4 

EV/EBITDA 20 19 16 13 10 

EV/EBIT 26 26 23 18 14 

EV/NOPLAT 33 34 31 24 18 

EV/Sales 2 1 1 1 1 

EV/IC 4 4 3 3 3 

盈利能力（%）
     

毛利率
16.49% 16.21% 16.14% 16.31% 16.38% 

EBITDA 率
7.80% 7.13% 7.16% 7.40% 7.48% 

EBIT 率
5.91% 5.21% 4.80% 5.21% 5.48% 

税前净利润率
5.17% 4.86% 4.54% 4.87% 5.19% 

税后净利润率（归属母公司）
3.11% 2.84% 2.58% 2.79% 3.03% 

ROA 4.96% 4.24% 4.45% 5.26% 6.17% 

ROE（归属母公司）（摊薄）
14.60% 13.97% 14.34% 16.63% 18.96% 

经营性 ROIC
10.87% 10.48% 10.32% 13.43% 17.41% 

偿债能力
     

流动比率
0.37 0.36 0.42 0.47 0.53 

速动比率
24.21% 24.71% 28.71% 32.18% 36.36% 

归属母公司权益/有息债务
1.60 2.07 1.64 2.58 8.37 

有形资产/有息债务
5.29 7.76 6.27 9.72 30.39 

每股指标(按最新预测年度股本计
     

EPS 0.67 0.70 0.79 1.02 1.33 

每股红利
0.30 0.30 0.36 0.47 0.60 

每股经营现金流
3.17 4.14 1.75 3.58 4.36 

每股自由现金流(FCFF)
3.90 6.06 -0.36 1.43 2.11 

每股净资产
4.58 5.01 5.49 6.15 7.01 

每股销售收入
21.50 24.60 30.52 36.63 43.85 

资料来源：光大证券、上市公司 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级
2008-04-11 19.60 22.00

增持 

 

 
 
 
 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出— 
 

 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
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减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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