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欧亚集团今日（2011 年 12 月 23 日）发布如下公告： 

（1）拟与松原市新宇房地产开发有限公司合资合作建设松原市“坤茂大厦”暨欧亚购物中心综合楼，项目总投资 3 亿元，

建筑面积 12 万平米，尚需松原市有关部门批准，建设起止年限自批准日起至 2012 年 12 月 30 日。 

（2）拟以 800 元/平米的净地价格，购置宗地规划面积约 28.7 公顷的土地用于建设吉林欧亚城市商业综合体。 

（3）拟以自筹资金 3360 万元购买吉林省建新房地产开发有限公司转让的鑫源商贸资产约 10682 平米的商业用房及对应

1817 平米的国有土地使用权，经营综超业务；以自筹资金 3000 万元委托长春佳隆装璜装饰中心对该物业进行装饰装修。 

 

简评和投资建议。 

公司此次一系列投资公告延续了其近年来较快的外延扩张态势，拟开门店均为自有物业，投资成本控制较好。有利于进一

步增厚公司的商业物业价值；其中两家大体量购物中心门店均位于吉林省，有利于提升公司在吉林省内的品牌效应和市场

占有率，为未来收入规模持续扩大及内生效益渐次释放提供良好支撑。 

（1）松原市“坤茂大厦”暨欧亚购物中心综合楼项目：该项目总投资 3 亿元，其中新宇房地产投资土地和建设资金合计

1.05 亿元，公司投入建设资金 1.95 亿元（分四次付款）。 

该项目位于松原市沿江西路以北、五色广场北侧、东镇路南、一桥桥头西侧、水岸馨都东侧，总建筑面积 12 万平米，其

中地下一层及地上 1-6 层建筑面积约 6.5 万平米的商业用房所有权归公司所有，7 层以上建筑面积的所有权归新宇房地产

所有。公司拟将该部分物业建设成为松原市综合经营能力最强的高档购物中心。 

从交易价格看，公司 1.95 亿出资额对应 6.5 万平米物业的平均成本为 3000 元/平米，价格较为合理；从项目建设起止年

限看（自项目批准日起至 2012 年 12 月 30 日），我们预计该项目可能于 2013 年开业；考虑到松原市是吉林、黑龙江和

内蒙古三省区的交通枢纽，商贸物流条件较优越，预计该门店培育前景较好。 

（2）吉林欧亚城市商业综合体项目：公司通过招拍挂方式取得宗地规划用地面积约为 28.7 公顷的土地使用权，净地价格

为 800 元/平米，土地成本较低。目前，丰满区人民政府正在对该土地实施规划动迁。 

该土地所在的吉林丰满经济开发区是吉林省于 03 年批准设立的省级开发区，地处吉林市南出口，距吉林至长春快速干道

3 公里，地理位置优越，工业基础较强，基础设施完善，且享有政策优惠。 

公司目前在吉林拥有 2 家门店（分别于 2010 年和 2011 年开业），我们预计吉林欧亚城市商业综合体的开业时间可能在

13 年之后，开业后有望与现有门店形成较强的规模效应，进一步奠定公司在吉林市的龙头地位。 
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（3）长春欧亚柳影路超市站前店：公司全资子公司柳影路超市拟购买建新房地产拥有的鑫源商贸资产，包括鑫源商贸 1、
2、3、4、7 号楼地下一层建筑面积合计 10682 平米（含永久使用权的人防工程 2430 平米）的商业用房，以及该部分房

屋所占 1817 平米的国有土地使用权（使用年限至 2049 年 11 月 5 日）。 

此次交易总价款 3360 万元，其中已办理房屋所有权登记的房屋以 3500 元/平米计价，交易价格较为合理。 

公司拟在购买资产的基础上，成立长春欧亚柳影路超市有限责任公司站前店，经营综超业务，并以 3000 万元的价格委托

佳隆中心对该门店进行装饰装修，若以 5 年摊销计，折合每年长期待摊费用约 600 万元。 

鑫源商贸商场位于长春市宽城区汉口大街，毗邻长春市火车站，交通便利，客流量较大，为该超市门店的经营创造了良好

条件，加之公司在长春市具有较强的竞争力，预计该店培育期较短；整体预计公司超市业务在长春及吉林省内以每年新开

3-5 家门店的速度扩张，其中有望在长春市内加速扩张。 

（4）根据公司前期公告及我们的持续跟踪，除此次公告的三个项目外，公司后续外延扩张项目还包括：辽源项目（8 万

平米自建物业，我们预计部分可能于 11 年底开业）、梅河口购物中心（8.55 万平米自建物业，预计将于 12 年底开业）、

受让郑州百货大楼 33.09%股权项目等。我们认为公司能够持续保持低成本扩张优势（尤其体现在拿地能力上），现金流

将可满足资本开支需求，并且公司后续也将综合采取租赁物业、以租代购、合作合资等方式提高扩张效率，降低扩张成本，

预计可做到扩张和业绩成长的平衡。 

维持对公司的判断。结合欧亚集团过去几年门店拓展历史、外延扩张门店的店龄和经营情况分析，我们认为公司未来具有

利润释放的能力；而从激励机制改善（奖励基金方案的提出）来看，公司的业绩释放也有望在未来年度逐渐展开。 

维持对公司 2011-13 年摊薄每股收益 1.042 元、1.378 元和 1.868 元的预测；公司 2011 年 12 月 22 日收盘价为 25.60 元，

对应 2011-13 年 PE 分别为 24.6、18.6 和 13.7 倍，维持六个月目标价 34.45 元以上（对应 2012 年 25 倍以上的 PE）和

“买入”的投资评级。 

公司目前总市值 41 亿左右 ，预计 12 年销售收入能够接近 90 亿，对应PS为 0.45 倍。再加上公司拥有的超过 60 万平米

的主要用于百货经营的核心商圈自有物业（已扣除少数权益），以及若干低成本储备项目等，从企业价值的角度中长期投

资价值显著。 

 

风险与不确定性：东北地区经济波动风险；公司外延扩张（尤其是外地扩张项目）的培育期问题。 

 

 

相关报告： 
 
欧亚集团调研报告：企业中长期价值明显，业绩持续增长能力强，维持买入 20111115 
欧亚集团 2011 三季报点评：子公司并表及门店内生增长带来前三季度收入增速达到 33%以上，维持买入 20111020 
欧亚集团 2011 半年报点评：上半年净利润增长 20%以上，一、二季度净利润增速逐季提升，买入维持 20110809 
欧亚集团 2011 一季报点评：一季度收入 32%净利 18%增速基本符合预期，公司经营情况未来将持续向好，买入维持

20110422 
欧亚集团 2010 年报点评：四季度净利润 45%增速体现业绩释放的能力和意愿；激励方案有利于长期持续发展，买入维持

20110408 
欧亚集团公告点评：欧亚商都+城市综合体继续扩大影响力，低成本外延扩张和整合有序进行，维持买入 20110127 
欧亚集团 2010 三季报点评：10 年第三季度收入增长近 50%，净利润仅增 4.52%，仍处于蓄势期，买入维持 20101020 
欧亚集团调研简报：经营状况良好，拥有和储备网点构架未来数年高成长基石（买入维持）20100921 
欧亚集团 2010 半年报点评：上半年收入增长 28%显示良好经营，拟建欧亚商都四期有利于继续提升影响力（买入维持）

20100814 
欧亚集团公告点评：低成本自有物业连锁扩张模式持续推进（买入维持）20100618 
欧亚集团公告点评：欧亚购物中心建设有利于巩固公司区域强势地位以及长期发展（买入维持）20100522 
欧亚集团 2010 一季报点评：28.04%的收入增速反映了公司良好的经营状况,维持买入 20100420 
欧亚集团 09 年报点评：年报延续保守风格并持续派现，维持长期买入 20100410 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


