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Table_FooterContact 广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

本报告联系人：欧亚菲   020-87555888-8641   oyf@gf.com.cn 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -6.45 -9.69 -2.52 

沪深 300 -10.37 -15.59 -28.02 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

159088075/155156015 

主要股东: 

全国社保基金一零四组合 

主要股东持股比例 2.51 

流通 A 股比例 97.53% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 14.96 

ROA 3.6113 

资产负债率 69.8841 

2010 年报数据 

 

 

Table_Grade 公司评级  

当前价格 25.60 

合理价值 33.75 元 

前次评级 买入 

Table_ChartGrowth 股价走势 

-27%

-18%

-8%

1%

11%

20%

2010/12 2011/3 2011/6 2011/9
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Table_Title  

欧亚集团（600697.sh） 

吉林市成为第二大业务重心城市，省内基础进一步夯实  

Table_Author 欧亚菲  分析师 訾猛  分析师  
电话：020-87555888-8641 电话：021-68825985  

eMail：oyf@gf.com.cn eMail：zimeng@gf.com.cn  

执业编号：S0260511020002 执业编号：S0260511050001   
Table_Summary 事件：1、公司以 2.3 亿元购臵吉林市丰满区 28.7 公顷土地，净地价 800 元

/平米，建设吉林欧亚商业综合体；2、公司投资 1.95 亿元合资建设松原“坤

茂大厦”欧亚购物中心，建筑面积 6.5 万平米，单价 3000 元/平米，2012 年

12 月 30 日交付；3、公司以 3360 万元购臵长春汉口大街 10681.68 平米（其

中 2429.73 平米人防工程）房产成立柳影路超市站前店，每平米 3500 元。 

吉林市成为公司第二大业务重心城市 

吉林市逐步成为公司业务发展的第二大重心城市，目前已有两家门店，

合计面积为 5.3 万平米。吉林市经济基础雄厚，是东北第五大城市，吉林省

第二大城市，已纳入长春一小时经济圈。该市总人口 440 万，10 年人均可支

配收入 1.8 万元，09 年社销总额 579 亿元。丰满经济开发区是 2003 年 6 月

设立的省级开发区，目前已经比较成熟，距离市区不足 2 公里，待松花江桥

修好后与江北连接更加紧密。该市目前比较缺乏大型购物中心，欧亚城市综

合体的建设有望弥补不足，未来开发进度取决于政府拆迁进程。公司土地购

臵成本极低，有利于缩短培育期，据了解目前地价至少较交易价格翻了一倍。 

布局松原市，省内门店一步加密，超市进入快速扩张期 

布局松原后，公司已经进入吉林省 9 个地级市中的 8 个，门店进一步加

密。松原市总人口 290 万人，09 年人均可支配收入为 1.53 万元，09 年社销

总额为 276 亿元。门店 12 年底建成，预计在 13 年上半年有望开业。届时，

公司省内基础进一步夯实。公司目前有 19 家超市开业，平均面积为 5300 平

米，站前店超市面积进一步提升，有利于形成公司在超市业态的竞争优势。 

盈利预测及投资建议 

公司一直坚持低成本扩张战略，此三项资产购臵进一步证实公司已成为

低成本扩张的典范和政府招商的排头兵，品牌影响力深入人心。2011-2013

年 EPS 分别为：1.03，1.35，1.82，目标价：33.75，维持“买入”评级。 

风险提示：省内外扩张具有不确定性以及未来几年资本开支较大。 

 
 
 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3913.80 5227.95 6639.36 8310.55 10431.59 

增长率(%) 14.42% 33.58% 27.00% 25.17% 25.52% 

EBITDA(百万元) 290.47 359.13 427.88 540.58 689.48 

净利润(百万元) 111.28 131.91 163.73 215.00 289.52 

增长率(%) 4.60% 18.54% 24.12% 31.31% 34.66% 

每股收益(元) 0.70 0.83 1.03 1.35 1.82 

市盈率 34.98 30.63 24.87 18.94 14.07 

市净率 4.89 4.58 3.90 3.23 2.63 

EV/EBITDA 13.62 12.07 9.40 6.77 4.37 

数据来源:长春欧亚集团股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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                       公告简介 

一、 公司在吉林市购臵土地建设吉林欧亚城市商业综合体 

2011 年 12 月 20 日，长春欧亚集团股份有限公司（以下简称本公司）与吉林市丰满区

人民政府（以下简称丰满区人民政府）在吉林市签署了《协议书》。丰满区人民政府同意将位

于吉林丰满经济开发区红旗街道红旗村，宗地规划用地面积约为 28.7 公顷（以市国土资源部

门实测为准）的土地使用权有偿出让给本公司（每平方米净地价格 800 元人民币）。本公司

通过公开招拍挂方式取得项目土地使用权，用于建设吉林欧亚城市商业综合体。 

二、 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 

1、 项目概况：2011 年 12 月 19 日，长春欧亚集团股份有限公司（以下简称本公司）与松原市

新宇房地产开发有限公司（以下简称新宇房地产）在松原市签订了《合资合作建设松原市“坤

茂大厦”暨欧亚购物中心综合楼协议书》。为不断扩大公司规模，提高市场占有率，促进公司

持续健康发展，本公司拟与新宇房地产合资合作建设松原市“坤茂大厦”暨欧亚购物中心综合楼

（以下简称综合楼）。综合楼总投资约 3 亿元人民币。其中：新宇房地产投资土地和建设资

金约合 1.05 亿元人民币。本公司投入建设资金 1.95 亿元人民币。 

2、 项目建设规模：项目占地面积 1.2 万平方米，建筑面积约 12 万平方米。其中：地下一层及

地上 1-6 层建筑面积约 6.5 万平方米的商业用房所有权归本公司所有，七层以上建筑面积的

所有权归新宇房地产所有。 

3、 项目建设起止年限：自项目批准之日起至 2012 年 12 月 30 日。 

三、 购买鑫源商贸商场 

1、 项目概况：2011 年 12 月 15 日，根据公司经营班子的授权，全资子公司长春欧亚柳影路超

市有限公司(以下简称柳影路超市)与吉林省建新房地产开发有限公司（以下简称建新房地产）

签署了《鑫源商贸商场整体出售协议书》。公司拟购买建新房地产拥有的位于长春市宽城区

汉口大街 388 号鑫源商贸 1、2、3、4、7 号楼地下一层建筑面积约为 10681.68 平方米（含

永久使用权的人防工程 2429.73 平方米）的房屋和该部分房屋所占 1817 平方米的国有土地

使用权（使用年限至 2049 年 11 月 5 日）。 

2、 鑫源商贸总计转让价款为人民币 3360 万元整。其中：1、已办理房屋所有权登记的房屋按人

民币 3500.00 元/平方米计价，转让价款为人民币 28,985,880.00 元。2、人防工程按人民币

1922.55 元/平方米计价，转让价款为人民币 4,614,120.00 元（最终以产权管理部门登记的

面积为准，据实结算房价款，实行多退少补）。 

3、 购买资产目的：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。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 819 904 1,383 1,981 2,926 

货币资金 321 180 545 934 1,616 

应收及预付 239 362 433 545 681 

存货 259 362 404 502 629 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 2,541 3,041 3,495 3,917 4,316 

长期股权投资 5 65 65 65 65 

固定资产 1,758 2,147 2,531 2,888 3,219 

在建工程 389 454 543 624 707 

无形资产 371 354 341 325 309 

其他长期资产 18 21 16 16 16 

资产总计 3,360 3,945 4,878 5,899 7,242 

流动负债 2,266 2,525 3,295 4,047 5,029 

短期借款 385 274 304 334 364 

应付及预收 1,882 2,251 2,991 3,713 4,665 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 31 232 190 190 190 

长期借款 0 200 190 190 190 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 31 32 0 0 0 

负债合计 2,297 2,757 3,485 4,237 5,219 

股本 159 159 159 159 159 

资本公积 308 309 309 309 309 

留存收益 

 

329 414 577 792 1,082 

归属母公司股东权益 796 882 1,045 1,260 1,550 

少数股东权益 267 306 347 401 473 

负债和股东权益 3,360 3,945 4,878 5,899 7,242 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3914 5228 6639 8311 10432 

营业成本 3279 4452 5647 7058 8834 

营业税金及附加 27 32 40 50 63 

销售费用 118 143 181 226 284 

管理费用 286 357 471 590 741 

财务费用 16 21 25 25 24 

资产减值损失 0 3 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 188 221 275 362 487 

营业外收入 3 13 8 8 9 

营业外支出 1 9 6 7 7 

利润总额 190 225 277 363 489 

所得税 48 59 72 94 127 

净利润 143 166 205 269 362 

少数股东损益 31 34 41 54 72 

归属母公司净利润 111 132 164 215 290 

EBITDA 290 359 428 541 689 

EPS（元） 0.70 0.83 1.03 1.35 1.82 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 658 384 989 961 1,257 

净利润 143 166 205 269 362 

折旧摊销 86 115 127 154 179 

营运资金变动 414 81 630 512 689 

其它 15 23 27 26 27 

投资活动现金流 -465 -592 -586 -574 -575 

资本支出 -466 -495 -586 -574 -575 

投资变动 0 1 0 0 0 

其他 0 -98 0 0 0 

筹资活动现金流 -119 68 -38 2 1 

银行借款 1,440 1,493 20 30 30 

债券融资 -1,511 -1,404 -28 0 0 

股权融资 36 61 0 0 0 

其他 -84 -83 -30 -28 -29 

现金净增加额 74 -140 365 389 682 

期初现金余额 247 321 180 545 934 

期末现金余额 321 180 545 934 1,616 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 14.4% 33.6% 27.0% 25.2% 25.5% 

营业利润 6.4% 17.6% 24.5% 31.5% 34.6% 

归属于母公司净利润 4.6% 18.5% 24.1% 31.3% 34.7% 

获利能力      

毛利率 16.2% 14.9% 14.9% 15.1% 15.3% 

净利率 3.6% 3.2% 3.1% 3.2% 3.5% 

ROE 14.0% 15.0% 15.7% 17.1% 18.7% 

ROIC 13.8% 12.9% 17.6% 24.5% 42.9% 

偿债能力      

资产负债率 68.4% 69.9% 71.4% 71.8% 72.1% 

净负债比率 6.0% 24.7% -3.7% -24.7% -52.5% 

流动比率 0.36 0.36 0.42 0.49 0.58 

速动比率 0.15 0.09 0.18 0.24 0.33 

营运能力      

总资产周转率 1.28 1.43 1.51 1.54 1.59 

应收账款周转率 3958.93 3969.88 3764.53 3862.75 3846.59 

存货周转率 13.57 14.32 14.06 14.15 14.12 

每股指标（元）      

每股收益 0.70 0.83 1.03 1.35 1.82 

每股经营现金流 4.14 2.41 6.21 6.04 7.90 

每股净资产 5.01 5.54 6.57 7.92 9.74 

估值比率      

P/E 35.0 30.6 24.9 18.9 14.1 

P/B 4.9 4.6 3.9 3.2 2.6 

EV/EBITDA 13.6 12.1 9.4 6.8 4.4 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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Table_AuthorSummary 广发零售行业研究小组 

欧亚菲，分析师，华南理工大学管理工程硕士，2000 年进入广发证券，2005 年开始从事零售行业研究。2010 年度金牛分析师零售商

业第四名，2009-2010 年度新财富零售行业第六名，2008 年度新财富零售行业第七名。 

訾猛，分析师，复旦大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

刘旭，研究助理，厦门大学管理学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：liuxu@gf.com.cn，020-87555888-8423。 

 

Tab le_Report  相关研究报告 

欧亚集团（600697.sh）：省外扩张又迈进一步，呈逐鹿中原之势 訾猛 2011-11-09 

欧亚集团（600697.sh）：业绩符合预期，三季度业绩增速大幅提升 訾猛 2011-10-20 

欧亚集团：外延式扩张逐渐推进，不断促进经营效率提升 訾猛 2011-05-10 

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 

Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 

北京市西城区月坛北街2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东南路 528 号

上海证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
 

免责声明 
Table_Disclaimer    广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 
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