
 

 

投资要点： 
 2 季度收入同比稳步提升，同比增长 27.3%，环比增长 13.64% 
 2 季度毛利率略有上升但依然低位运行 
 2 季度归属母公司净利润同比增长 22.6%，环比增长 82.34% 

 
 季报摘要。2011 年上半年公司实现营业收入 32.41 亿元，同比增长

29.4%；归属于母公司的净利润 7051 万元，同比增长 20.7%，摊薄

单季每股收益为 0.44 元。 
 收入同比稳步提升，同比增长 27.3%，环比增长 13.64%。2 季度收

入同比增长 27.3%，预计全年维持在 30%的收入增速。营业收入增

加主要系分公司欧亚商都、子公司欧亚车百、欧亚卖场经营提升所

致。4.15 是公司店庆，进行了大量促销使得 2 季度行业传统淡季不

淡，较 1 季度传统旺季环比增长了 13.64%。 
 2 季度毛利率略有上升但依然低位运行。2011Q2 毛利率为 13.87%，

结束了 1 季度毛利率下降的趋势。打折较多及经营家电和超市使得

毛利率水平不高，企业可通过加大自营份额、提高自营联营扣点比

例、加强家电品类经营管理等多种途径提高毛利率水平。我们认为

企业商业的管理能力才是提高毛利率的关键，但这需要通过未来业

绩来体现，下调全年毛料率从 14.46%到 14%。 
 期间费用控制合理，管理费用上升略快。2011 上半年期间费率维持

在 10%以内，9.4%，处于合理水平。其中管理费用上升略快，同比

增长 38.7%，主要是去年 2 季度管理费用计提较少。 

 2 季度归属母公司净利润同比增长 22.6%，环比增长 82.34%。公司

净利润对毛利率和费用率非常敏感，2 季度净利润环比大幅度提高因

为毛利率上升同时费用率略下降。 
 盈利预测。我们认为公司业绩坚实、规划明确、动力充足，预计公司

提奖励金前 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.09 元、1.51 元和 2.21 元，

维持“买入”评级。 

百万元、元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3913.80 5227.95  6765.21 8770.91 12336.54 
    增长率 14.42% 33.58% 29.40% 29.65% 40.65% 

归属母公司净利润 111.28 131.91  173.73 240.90 351.53 

    增长率 4.60% 18.54% 31.70% 38.66% 45.93% 

每股收益(EPS) 0.699  0.829  1.092  1.514  2.210  

PE 42.07  35.49  26.95  19.44  13.32  
 

高级分析师 
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市场表现 

 
相关数据 

收盘价 21.28 

52 周内高 32.77 

52 周内低 9.84 

总市值(百万元) 7471.89 

流通市值(百万元) 3782.69 

总股本(百万股) 352.28 

资料来源：宏源证券 
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四季度很给力，归母净利润同比
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 表 1：分季度利润表财务数据 

资料来源：宏源证券 

 

图 1：欧亚集团旗下商业资产 

资料来源：宏源证券 

 

 

单位：百万元 2010Q1 2010Q2 2010H1 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011H1
营业收入 1,149.83 1,354.81 2504.64 1,110.83 1,612.48 1,517.06  1,724.03  3,241.08

同比增速 28.0% 27.9% 28.0% 49.1% 33.1% 31.9% 27.3% 29.4%

营业成本 976.75 1,195.47 2172.22 923.85 1,355.46 1,310.25  1,484.87  2,795.12    

同比增速 28.7% 31.2% 30.1% 52.1% 35.3% 34.1% 24.2% 28.7%

销售毛利率 15.05% 11.76% 13.27% 16.83% 15.94% 13.63% 13.87% 13.76%

营业税金及附加 7.03 7.4 14.43 6.96 10.57 8.72          10.50        19.22         

同比增速 25.3% 38.1% 31.5% -8.2% 23.6% 24.1% 41.8% 33.2%

销售费用 41.33 21.96 63.29 32.88 46.5 47.98        33.51        81.49         

同比增速 67.7% -4.6% 32.8% 33.5% 2.7% 16.1% 52.6% 28.8%

管理费用 85.42 68.82 154.24 87.74 115.17 101.10      112.84      213.94       

同比增速 18.5% 11.7% 15.4% 64.1% 17.0% 18.4% 64.0% 38.7%

财务费用 1.5 2.38 3.88 7.28 9.49 4.10          5.98          10.08         

同比增速 -32.4% -11.5% -21.0% 33.6% 63.1% 173.0% 151.4% 159.8%

期间费用合计 128.25       93.16         221.41 127.90       171.16       153.17       152.33       305.51
同比增速 29.6% 6.7% 18.9% 53.1% 14.5% 19.4% 63.5% 38.0%

期间费用率 11.2% 6.9% 8.8% 11.5% 10.6% 10.1% 8.8% 9.4%
加：营业外收入 7.45 0.64 8.09 0.36 4.18 1.12          0.18          1.30           

同比增速 1810.3% -9.9% 635.5% -34.5% 254.2% -85.0% -71.3% -83.9%

减：营业外支出 6.95 0.23 7.18 1.51 0.32 0.27          0.22          0.49           

同比增速 #DIV/0! 2200.0% 71700.0% 529.2% -23.8% -96.1% -5.3% -93.2%

利润总额 38.28 59.49 97.77 50.75 76.11 45.10        74.81        119.90       

同比增速 10.8% 6.2% 7.9% 8.0% 45.1% 17.8% 25.7% 22.6%

归属于母公司净利润 21.25 37.15 58.4 28.53 44.98 24.97        45.54        70.51         

同比增速 16.1% 7.0% 10.2% 4.5% 45.2% 17.5% 22.6% 20.7%

EPS 0.13           0.23           0.37           0.18           0.28           0.16           0.29           0.44           

51%
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表 2：公司门店情况——全部为自有物业，较高商业地产价值 

 商业物业 开业时间 持股比例 物业性质 

建筑面积 

（万平方

米） 

经营面积 

（万平方

米） 

周边单价

（万元/平方

米） 

总价 

（亿元） 

 欧亚商都 1994 分公司 自有 13 7.4 1.3 16.9 

 欧亚卖场 2001 39.66% 自有 56 33.6 0.4 22.4  

 欧亚车百 1953 母公司 自有 3 2 1 3.0  

长春 超市（10 个）  100.00% 自有 5  0.6 3.0  

 欧亚新发 2005 分公司 自有 4 3 0.6 2.4  

 欧亚益民 2005 分公司 自有 4.4 4.4 0.6 2.6  

四平 欧亚四平 2006.9 100.00% 自有 4 2.4 0.4 1.6  

通化 欧亚通化 2008 100.00% 自有 6.4  0.4 2.6  

白城 欧亚白城 2010 100.00% 自有 4.5（计划 9）  0.3 1.4  

吉林 吉林欧亚商都 2010.4 100.00% 自有 2 2 0.3 0.6  

辽源 
辽源欧亚购物

中心 
2010.10 100.00% 自有 8 8 0.3 2.4  

沈阳 欧亚联营 2007.1 100.00% 自有 6 2.7 1.5 9.0  

济南 
欧亚济南大观

园 
 51.00% 自有 4.2  1 4.2  

合计（亿元）  125.5   
73.0（其中负

债 27.6） 

RNAV（亿元）     45.4 

折股每股 RNAV（元）     28.58 

资料来源：宏源证券 

 

图 2：欧亚集团销售收入持续增长  图 3：欧亚卖场对集团内部影响在提升 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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表 3：盈利预测 

资料来源：宏源证券 

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2009A 2010A 2011E 2012E 2012E

        营业收入 3914 5228 6765 8771 12337 收益率

  减: 营业成本 3279 4452 5832 7561 10634         毛利率 16.21% 14.85% 13.80% 13.80% 13.80%

        营业税金及附加 27.10 31.96 41.35 53.61 75.41         三费/销售收入 10.71% 9.96% 8.91% 8.60% 8.42%

        营业费用 117.54 142.67 184.62 239.36 336.67         EBIT/销售收入 4.86% 4.68% 4.48% 4.47% 4.47%

        管理费用 285.60 357.16 405.91 526.25 740.19         EBITDA/销售收入 7.06% 6.87% 9.39% 8.26% 7.16%

        财务费用 16.18 20.65 12.25 -10.98 -37.56         销售净利率 3.64% 3.17% 3.23% 3.46% 3.59%

        资产减值损失 0.02 2.85 0.00 0.00 0.00 资产获利率

  加: 投资收益 0.00 -0.13 0.00 0.00 0.00         ROE 13.97% 14.96% 17.50% 21.01% 25.65%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 5.76% 6.33% 7.41% 7.69% 8.29%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 11.76% 15.24% 16.22% 27.46% 141.51%

        营业利润 187.87 220.99 289.46 402.14 587.73 增长率

  加: 其他非经营损益 2.17 3.62 1.98 1.98 1.98         销售收入增长率 14.42% 33.58% 29.40% 29.65% 40.65%

        利润总额 190.04 224.61 291.44 404.12 589.72         EBIT 增长率 -5.45% 28.82% 23.81% 29.45% 40.45%

  减: 所得税 47.52 58.64 72.86 101.03 147.43         EBITDA 增长率 2.64% 29.98% 76.80% 14.05% 21.90%

        净利润 142.51 165.97 218.58 303.09 442.29         净利润增长率 3.48% 16.46% 31.70% 38.66% 45.93%

  减: 少数股东损益 31.24 34.06 44.85 62.20 90.76         总资产增长率 21.65% 17.08% 5.78% 24.84% 30.25%

        归属母公司股东净利润 111.28 131.91 173.73 240.90 351.53         股东权益增长率 9.32% 10.72% 12.57% 15.49% 19.57%

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E     经营营运资本增长率 -51.55% -8.56% -13.86% -27.81% -34.22%

        货币资金 265.87 105.96 529.17 1540.38 2919.96 资本结构

        应收和预付款项 238.94 362.02 390.78 585.20 787.55         资产负债率 67.81% 69.27% 67.14% 69.44% 71.80%

        存货 259.15 362.41 465.87 607.97 902.41         投资资本/总资产 36.53% 36.02% 26.07% 5.70% -11.10%

        其他流动资产 0.44 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 17.18% 10.23% 7.29% 5.64% 4.19%

        长期股权投资 4.62 64.79 64.79 64.79 64.79         流动比率 0.35 0.34 0.55 0.82 1.01

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 0.23 0.19 0.37 0.64 0.82

        固定资产和在建工程 2147.01 2600.58 2302.59 2004.60 1706.61         股利支付率 42.89% 36.18% 36.18% 36.18% 36.18%

        无形资产和开发支出 371.44 354.03 319.85 285.68 251.51         收益留存率 57.11% 63.82% 63.82% 63.82% 63.82%

        其他非流动资产 14.47 16.09 16.09 16.09 16.09 资产管理效率

        资产总计 3301.93 3865.88 4089.13 5104.72 6648.91         总资产周转率 1.19 1.35 1.65 1.72 1.86

        短期借款 384.65 274.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 2.23 2.44 2.94 4.38 7.23

        应付和预收款项 1826.42 2175.74 2517.27 3316.92 4546.01

        长期借款 0.00 200.00 200.00 200.00 200.00         应收账款周转率 1335.44 584.16 917.68 636.10 772.27

        其他负债 28.02 28.02 28.02 28.02 28.02         存货周转率 12.65 12.28 12.52 12.44 11.78

        负债合计 2239.09 2677.76 2745.29 3544.94 4774.03 业绩和估值指标 2009A 2010 2011E 2012E 2013E

        股本 159.09 159.09 159.09 159.09 159.09         EBIT 190.04 244.80 303.09 392.36 551.06

        资本公积 307.80 309.02 309.02 309.02 309.02         EBITDA 276.44 359.31 635.25 724.52 883.22

        留存收益 329.43 413.61 524.48 678.22 902.57         NOPLAT 140.89 178.39 225.83 292.78 411.81

        归属母公司股东权益 796.32 881.72 992.59 1146.33 1370.67         净利润 111.28 131.91 173.73 240.90 351.53

        少数股东权益 266.52 306.40 351.26 413.45 504.21         EPS 0.699 0.829 1.092 1.514 2.210

        股东权益合计 1062.84 1188.12 1343.84 1559.78 1874.88         BPS 5.006 5.542 6.239 7.206 8.616

        负债和股东权益合计 3301.93 3865.88 4089.13 5104.72 6648.91         PE 42.07 35.49 26.95 19.44 13.32

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E         PEG N/A N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 674.6 384.5 770.2 1085.1 1466.6         PB 5.88 5.31 4.72 4.08 3.42

        投资性现金净流量 -465.5 -592.2 1.5 1.5 1.5         PS 1.20 0.90 0.69 0.53 0.38

        筹资性现金净流量 -119.0 67.6 -348.5 -75.4 -88.5         PCF 6.94 12.18 6.08 4.31 3.19

        现金流量净额 90.2 -140.0 423.2 1011.2 1379.6         EV/EBIT 26.79 21.21 15.69 9.75 4.67
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年新财富团队成员。成功在奖励基金计提前推荐欧亚集团，提出欧亚三部曲，给予“长期买入”建议。 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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