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6－12 个月目标价： 33.25 元 

当前股价： 26.44 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2377.51 

总股本(百万) 159 

流通股本(百万) 155 

流通市值(亿) 41 

EPS（TTM） 0.91 

每股净资产（元） 7.47 

资产负债率 69.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

欧亚集团 -5.37 -10.04 -6.69 

上证综合指数 -2.47 -15.00 -20.72 
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相关报告 
《欧亚集团-以品牌换资源，政府招商宠儿；

参与国企改制，获取优质资产》2011-9-15 
 

 

 

欧亚集团 600697 推荐

收入保持快速增长，计提激励基金后全年净利润增速将超 20% 

公司 2011 年 1-3 季度实现营业收入 48.30 亿元，同比增长 33.58%；归属于上市

公司股东的净利润为 1.08 亿元，同比增长 24.29%；基本每股收益 0.68 元，符合预期。

投资要点： 
 营业收入增长 33.58%：（1）全资子公司吉林欧亚购物中心（吉林欧亚解放大路店）

纳入合并范围。该门店建筑面积 3.3 万平米，于今年 4 月 29 日试营业。（2）分公

司欧亚商都、子公司欧亚卖场、欧亚车百营业收入增长较快，预计增速分别为 24%、

34%和 30%左右。公司超市业务增长迅速，已成为公司重要的营收和利润增长点。

 毛利率相比去年同期微升 0.25 个百分点至 14.62%，相比上半年提升 0.86 个百分

点：我们认为，毛利率提升的原因主要有（1）次新门店吉林商都、白城欧亚、新

门店辽源欧亚、吉林欧亚购物中心加速培育，扣点率上升；（2）外埠门店综合毛

利率高于长春市门店，而外埠门店营业收入占比在不断提升。 

 期间费用率上升 0.54 个百分点至 10.2%：销售/管理/财务管理率分别变化-0.19、
0.63、0.10 个百分点至 2.47%、7.32%、0.41%。其中，管理费用同比增长 46.07%，

主要原因是：（1）随着经营规模的扩大，水电、人工、折旧摊销、场地租赁费增

加；（2）吉林省于 5 月 1 日上调最低工资标准，平均上调 21.95%，公司员工工资

相应上调；公司新门店大量试用期员工转正，工资成本大幅上升；各项保险、福

利费用增加。财务费用同比增长 78.68%，主要是由于银行借款增加（短期借款较

期初增加 51.09%，长期借款减少 10%）及发行的短期融资券利息支出增加所致。

 经营活动现金流量净额同比下降 50.49%：主要是支付给职工以及为职工支付的现

金、支付的各项税费以及支付其他与经营活动有关的现金增加所致。 
 4 季度辽源置业地产项目开始结算，全年计提基金激励计划前归属于上市公司股

东净利润增速有望达 33%，计提后有望达 22.7%。8 名公司董、监、高今年累计

投入 532 万元增持 19.4 万股，平均成本 27.4 元，彰显了对公司股价的强烈信心。

公司凭借强大的市场影响力和自建商圈的能力成为吉林省内和周边省份各地方政

府招商青睐的对象，自建物业低成本快速扩张。公司市值低估明显：资产重估净

值为市值的 2.09 倍，PS 仅为 0.62。维持盈利预测不变，预计公司 2011-2013 年

销售收入增速分别为 29.7%、25.4%和 31.8%；提取激励基金后归属于母公司所

有者的净利润增速分别为 22.7%、31.2%和 29.4%，对应 EPS 分别为 1.02、1.33
和 1.73 元。给予 2012 年 25 倍 PE，对应目标价 33.25 元，维持“推荐”评级。

风险提示：1、新店培育低于预期；2、财务费用大幅上升；3、经济增速放缓影响消费

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5228 6780  8500 11200 
同比(%) 34% 30% 25% 32%
归属母公司净利润(百万元) 132 162  212 275 
同比(%) 19% 23% 31% 29%
毛利率(%) 14.9% 15.0% 15.2% 15.3%
ROE(%) 15.0% 16.3% 18.5% 20.4%
每股收益(元) 0.83 1.02  1.33 1.73 
P/E 31.89 25.99  19.81 15.30 
P/B 4.77 4.22  3.66 3.12 
EV/EBITDA 13 12  9 7 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6
 

一、从社区百货到全国连锁的三个发展阶段             

第一阶段：抓住国企改制中的机遇，在长春市内低成本快速扩张。在这个

过程中，“欧亚”品牌以“真诚、诚信”逐渐深入人心，欧亚商都、欧亚卖场

的成功也锻炼了公司打造商圈的能力。 

第二阶段：以其“欧亚”品牌的市场影响力和自建商圈的能力成为吉林省

内各地级市政府青睐的招商对象。欧亚每到一地级市，均提升了当地的商业水

平，拉动了当地的房地产、交通、餐饮、娱乐等产业的发展。 

第三个阶段：凭借着参与国企改制的丰富经验，在商业经营上的市场影响

力、自建商圈的能力、以及运营管理等综合实力，公司走出吉林省，向外省扩

张。 

二、核心竞争力—以品牌换资源，政府招商宠儿             

首先，公司最大的核心竞争力在于：擅长自建商圈，带动一方经济发展；

以品牌换资源，自建物业，获取物业升值和商业经营双重收益。 

— 欧亚商都、欧亚卖场是公司打造商圈的成功典范；随后公司又先后在

吉林省通化市、白城市、辽源市的经济开发区打造了当地规模最大、

定位最高、功能最齐全的大型购物中心。自身获得发展的同时带动了

一方经济，进而声名远播，不仅得以在省内快速扩张，进而成为临近

省份内蒙古、黑龙江等地方政府争相招商的对象。 

— 自辽源项目开始，公司已涉足城市综合体项目。目前的城市综合体储

备项目还有：欧亚商都四期、欧亚卖场四期、通化欧亚二期和三期、

济南欧亚大观商都等。 

其次，公司拥有先发优势和规模优势 

— 公司已在 3 个省，9 个城市拥有 15 家百货门店、18 家独立连锁超市，

总建筑面积 130 万平方米，其中自有物业 128 万平方米，占比 98.8%。 

— 公司在省内有绝对垄断优势：2011 年上半年，公司长春市门店（5 家

百货门店、1 家摩尔生活馆（欧亚卖场）和 14 家独立连锁超市）营

业收入占长春社会消费品零售总额的 7.7%，占长春市限额以上批发

零售贸易业零售额的 17.39%。公司已在省内 8 个地级市中的 5 个拥

有门店，另在松源市拥有储备项目。 

三、股价安全边际高，市值低估明显                       

1、2011 年以来公司 8 位董、监、高累计增持 19.4 万股，共投入 532 万

元，平均增持成本 27.4 元/股，彰显了对公司股价的强烈信心。 
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表 1  2011 年公司董、监、高增持分析 

姓名 增持 
次数 

增持股数 
（股） 

增持成本 
（元） 

平均成本

（元） 
最新持股数

（股） 
占董、监、高

持股比例 
占公司 

总股本比例

曹和平 8 167,300 4,573,547 27.34 275,727 62.90% 0.173% 

曲慧霞 1 5,741 159,944 27.86 60,938 13.90% 0.038% 

于惠舫 1 4,400 122,188 27.77 48,570 11.10% 0.031% 

姜国臣 1 4,500 124,965 27.77 28,937 6.60% 0.018% 

席汝珍 1 3,800 105,944 27.88 11,947 2.70% 0.008% 

程秀茹 1 1,300 36,270 27.9 4,992 1.10% 0.003% 

闫福录 2 3,520 98,157 27.89 3,520 0.80% 0.002% 

于志良 1 3,500 97,195 27.77 3,500 0.80% 0.002% 

合计 16 194,061 5,318,210 27.40 438,131 100% 0.275% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2、激励基金计划锁定业绩高增长，4 季度辽源欧亚项目的住宅部分（含少

量商铺）开始结算，全年计提基金激励计划前归属于上市公司股东净利润增速

有望达 33%，计提后有望达 22.7%。 

表 2  辽源欧亚项目测算 

 

 

 

      资料来源：公司公告、中投证券研究所 

辽源欧亚项目是公司第一个城市综合体项目，总建筑面积 16 万平米，其

中商业部分 7.97 万平方米，住宅部分 8.07 万平方米（含有少量商铺）。住宅

部分一期开盘价 2200 元/平米，目前二期已上涨至 3000 元/平米。保守按均价

2500 元/平方米测算，则住宅部分可实现销售收入 2.02 亿元。综合考虑土地成

指标 数值 单位 
总建筑面积 160,442 平方米 
商业部分-欧亚购物中心 79,740  平方米 
住宅部分-钻石名城 80,701  平方米 
总投资额 32,737  万元 
单位建面总投资额 2,040  元/平方米 
其中：          购置土地 1,776  万元 

基建 991  万元 
建筑安装工程费 24,303  万元 
单位建安费用 1,515  元/平方米 

财务费用 2,560  万元 
其他 1,593  万元 

均价 2,500 元/平方米 

住宅部分销售收入 20,175 万元 

销售收入-投资额（含土地、

基建、建安、财务费用、其

他） 3,712 万元 

其他费用/销售收入 2%  

营业利润 3,309 万元 

所得税率 25%  

净利润 2,482 万元 
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本、基建成本、建安成本、财务费用、其他费用及所得税后，保守估计住宅项

目的的净利润可达 2482 万元左右。 

3、市值低估 

公司资产重估净值高达 87.7 亿元，是市值的 2.09 倍；每股经营现金流/
股价、CFO/NI 均处同类公司较高水平，PS 仅为 0.62，市值低估明显。 

四、盈利预测与估值                           

维持盈利预测不变，预计公司 2011-2013 年销售收入增速分别为 29.7%、

25.4%和 31.8%；提取激励基金后归属于母公司所有者的净利润增速分别为

22.7%、31.2%和 29.4%，对应 EPS 分别为 1.02、1.33 和 1.73 元。给予 2012
年 25 倍 PE，对应目标价 33.25 元，维持“推荐”评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 904  1776  2373 3439 营业收入 5228  6780  8500 11200 
  现金 180  902  1280 2000 营业成本 4452  5763  7208 9486 

  应收账款 2  3  3 4 营业税金及附加 32  39  48 63 

  其它应收款 35  54  68 90 营业费用 143  183  227 297 

  预付账款 318  346  432 569 管理费用 357  488  610 795 

  存货 362  461  577 759 财务费用 21  40  58 109 

  其他 7  10  13 17 资产减值损失 3  2  2 2 

非流动资产 3041  3146  3833 4991 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 65  65  66 67 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 2147  2431  2907 3611 营业利润 221  264  346 448 

  无形资产 280  277  273 270 营业外收入 13  5  6 7 

  其他 549  374  587 1043 营业外支出 9  4  4 4 

资产总计 3945  4923  6206 8430 利润总额 225  265  348 451 

流动负债 2525  3349  4434 6404 所得税 59  66  91 122 

  短期借款 274  500  1000 2052 净利润 166  199  258 329 

  应付账款 491  634  793 1044 少数股东损益 34  37  45 54 

  其他 1760  2215  2641 3309 归属母公司净利润 132  162  212 275 

非流动负债 232  234  234 234 EBITDA 356  409  528 709 

  长期借款 200  200  200 200 EPS（元） 0.83  1.02  1.33 1.73 

  其他 32  34  34 34    
负债合计 2757  3583  4668 6638 主要财务比率   

 少数股东权益 306  344  389 443 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 159  159  159 159 成长能力   
  资本公积 309  309  309 309 营业收入 33.6% 29.7% 25.4% 31.8%

  留存收益 414  528  682 880 营业利润 17.6% 19.6% 30.9% 29.3%

归属母公司股东权益 882  996  1150 1348 归属于母公司净利润 18.5% 22.7% 31.2% 29.4%

负债和股东权益 3945  4923  6206 8430 获利能力   

    毛利率 14.9% 15.0% 15.2% 15.3%
现金流量表    净利率 2.5% 2.4% 2.5% 2.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 15.0% 16.3% 18.5% 20.4%

经营活动现金流 384  793  804 1164 ROIC 12.7% 21.6% 21.7% 20.7%
  净利润 166  199  258 329 偿债能力   

  折旧摊销 115  104  124 152 资产负债率 69.9% 72.8% 75.2% 78.8%

  财务费用 21  40  58 109 净负债比率 17.19 19.53% 25.71 33.92%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.36  0.53  0.54 0.54 

营运资金变动 81  455  365 573 速动比率 0.21  0.39  0.41 0.42 

  其它 2  -6  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -592  -209  -810 -1310 总资产周转率 1.43  1.53  1.53 1.53 

  资本支出 586  200  800 1300 应收账款周转率 3751  2761  2781 2843 

  长期投资 1  1  2 2 应付账款周转率 9.91  10.25  10.10 10.33 

  其他 -5  -8  -8 -8 每股指标（元）   

筹资活动现金流 68  139  384 866 每股收益(最新摊薄) 0.83  1.02  1.33 1.73 

  短期借款 -111  226  500 1052 每股经营现金流(最新摊薄) 2.41  4.98  5.06 7.31 

  长期借款 200  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.54  6.26  7.23 8.48 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  0  0 0 P/E 31.89  25.99  19.81 15.30 

  其他 -23  -87  -116 -186 P/B 4.77  4.22  3.66 3.12 

现金净增加额 -140  722  378 720 EV/EBITDA 13  12  9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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直接或间接损失负任何责任。 
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