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市场数据

总股本(百万股) 159

总市值(百万元) 3,804

流通比例(%) 97.53%

12 个月最高/最低（元） 32.22/22.80

近 3 月日均成交量（百万股） 1.29

主要股东
长春市汽车
城商业总公
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相对收益 -1.74 -0.53 12.36
绝对收益 -7.58 -14.60 4.21
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批发和零售贸易

欧亚集团 600697.SH

自有物业再添新军，省内扩张有序

◇ 事件：公司公布购置两处物业及置换一处超市门店

◆公告梗概：

公司以 7430 万元竞得长春市国土资源局出让 3015 平米土地使用权，该地毗邻
欧亚商都，未来用于建设欧亚城市商业综合体一期项目（原欧亚商都四期）。公司近
期以 1.69 亿元购买吉林市昌邑区解放东路 6 号（建面 33122 平米）房屋及土地使用
权，未来建立吉林市欧亚购物中心。同时公司拟将原有以 2600 万元购得长春朝阳区
天宝街 3 号地产与长春市朝阳区红旗街 36 号地产进行置换，用于建立红旗街超市。

◆坚持自有物业发展，加强红旗商圈优势：

我们认为公司此次购置毗邻欧亚商都的土地，建设欧亚城市商业综合体一期，旨
在加强公司在红旗商圈的优势地位，和 2010 年 5 月 14 日公司购置的欧亚购物中心
（土地面积 7859 平米）相呼应，未来完全可以通过商圈协同效应加大集客能力和规
模优势。而 2009 年以来欧亚商都品牌调整后，仍然缺乏的餐饮娱乐配套设备，随着
未来欧亚购物中心以及此次城市综合体一期的建设，将形成一个强大的休闲集聚地，
我们预计随着欧亚在红旗商圈的面积大幅增加，未来品牌调整度和丰富度将步入一个
新的台阶，公司对上游的议价能力也能大大提高。未来红旗商圈的三个项目可以大大
增强公司高端品牌调整能力以及蜂窝式布局优势。

此外公司连续在省内发展购物中心模式，除此次公告的吉林市购物中心外，目
前公司已开通化、白城、辽源三家购物中心，以及未来欧亚购物中心、白城 II 期、
通化 II 期，我们认为公司加强购物中心业态发展，符合未来百货业态精细化和休闲
化的趋势，从目前公司购置物业速度来看，步步为营而扩张有序，未来欧亚集团购
物中心连锁模式预计将在 2012-2013 年形成省内庞大的网络体系。

◆维持买入评级，目前价值已被低估：

我们暂不调整公司的盈利预测，维持 2010-2012 年 EPS 分别 0.79/1.02/1.33 元
的估计，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。我们认为公司从原先的传统百货转变至租赁卖场，目前
从购物中心模式再拓展到城市综合体（之前公告的辽源欧亚贸易城及钻石名城，我们
认为已经具有城市综合体的雏形），极其富有创新和开拓精神。这也符合公司之前自
建孕育培养商圈以及开创性的建立欧亚卖场等创举，我们认为这和公司拥有较有远见
的管理领导者以及较好的经营能力是分不开的。建议中长期投资者无需介意短期公司
的业绩释放博弈，目前的价格低估了公司的真实价值，维持买入评级。

◆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

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

EPS（元） 0.67 0.70 0.79 1.02 1.33

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

P/E 36 34 30 23 18

P/B 5 5 4 4 3

EV/EBITDA 18 17 14 11 9



2

2011-01-27 欧亚集团

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 106.38 111.28 125.27 162.82 211.63

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 1,532
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 504 658 278 570 694
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 36 34 30 23 18

PB 5 5 4 4 3

EV/EBITDA 18 17 14 11 9

EV/EBIT 23 23 21 16 12

EV/NOPLAT 30 31 28 21 17

EV/Sales 1 1 1 1 1

EV/IC 3 3 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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欧亚集团（600697）
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欧亚集团 目标价 沪深300

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

2010-11-21 27.24 30.60 买入

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%；

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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