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资料来源：Wind 

 净利同比持平，低估值白马标的 
欧亚集团(600697) 
欧亚集团前三季度归母净利润同比增长 0.45%  

欧亚集团发布 2017 年三季报，2017 年前三季度公司共实现营业收入 99.7

亿元，同比增长 4.16%；归母净利润为 2.09 亿元，同比增长 0.45%；扣非
后净利润为 2.03 亿元，同比增长 0.24%；加权平均净资产收益率为 9.55%，
同比增加 0.26 个百分点。其中第三季度营业收入为 32.8 亿元，同比增长
10.6%；归母净利润为 0.8 亿元，同比增长 0.3%。三季报业绩符合此前预
期。同时公司公告全资子公司欧亚净月以总价 22385 万元竞得长春一面积
98762 平米的土地使用权用于建设净月欧亚购物中心等项目。 

 

第三季度收入同比增长 10.6%，增速环比提升明显 

公司第三季度收入增速 10.6%，增速环比提升明显（Q1、Q2 增速分别为
0.5%、2%）。分业态看，大卖场、连锁超市表现较好。2017 年第三季度，
公司新开各类经营门店 4 家，均位于吉林省，其中购物中心（百货店）1

家，大型综合卖场 1 家，连锁超市 2 家。公司主导区域吉林省前三季度购
物中心（百货店）收入 50 亿元，同比下滑 2.32%，毛利率 18.47%，同比
提升 0.51 个百分点；大型综合卖场收入 27.55 亿元，同比增长 11.87%，
毛利率 26.77%，同比提升 3.2 个百分点；连锁超市贡献收入 13.4 亿元，
同比增长 9.2%，毛利率 18.85%，同比提升 0.65 个百分点。 

 

毛利率同比提升 1.4 个百分点，期间费用率同比增加 0.4 个百分点 

公司前三季度毛利率为 21.4%，同比提升 1.4 个百分点。税金及附加为
1.3%，同比提升 0.5 个百分点；销售费用率为 3.6%，同比提升 0.4 个百分
点；管理费用率为 8.4%，同比减少 0.4 个百分点；财务费用率为 2.6%，
同比提升 0.4 个百分点。公司增加了联营扣点及增加了自营业务占比，毛
利率进一步提升。财务费用及销售费用上升导致期间费用率同比增加 0.4

个百分点。 

 

自有物业丰富，当前市值与之相比存在明显折价 

公司为东北地区商业龙头，旗下物业资源丰富，截止 2016 年末自有物业
建筑面积达 293.48 万平方米，保守估计权益自有物业重估价值超 160 亿
元，当前市值与之相比存在明显折价。 

 

维持公司“买入”评级 

维 持 公 司 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2017-2019 年 营 业 收 入 分 别 为
132.84/136.83/140.93 亿元，分别同比增长 2.00%/3.00%/5.00%，归母净
利润分别为 3.44/3.71/3.98 亿元，分别同比增长 5.04%/7.78%/7.2%。公司
为东北地区商业龙头，公司基本面稳健扎实，同时旗下物业资源丰富，当
前市值与之相比存在明显折价。目前公司估值对应 2017 年 PE 仅 13 倍，
维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：东北地区宏观经济景气度持续低迷。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 159.09 

流通 A 股 (百万股) 155.16 

52 周内股价区间 (元) 26.80-37.63 

总市值 (百万元) 4,469 

总资产 (百万元) 19,719 

每股净资产 (元) 17.93  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 12,905 13,024 13,284 13,683 14,093 

+/-%  11.81 0.92 2.00 3.00 3.00 

归属母公司净利润 (百万元) 324.36 327.29 343.79 370.52 397.19 

+/-%  8.57 0.90 5.04 7.78 7.20 

EPS (元，最新摊薄) 2.04 2.06 2.16 2.33 2.50 

PE (倍) 13.78 13.65 13.00 12.06 11.25  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/2a6dfd69-29b5-4c58-92e0-087aa7227f2a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/2a6dfd69-29b5-4c58-92e0-087aa7227f2a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/121b0403-c45a-4750-b525-a56be4bbf5f7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/121b0403-c45a-4750-b525-a56be4bbf5f7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/2e83a13e-0fd2-4d95-a2e8-64c5e5912612.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/2e83a13e-0fd2-4d95-a2e8-64c5e5912612.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 欧亚集团历史 PE-Bands  图表2： 欧亚集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,952 5,836 6,413 7,952 9,350 

现金 1,135 1,594 2,188 3,612 4,889 

应收账款 11.72 10.89 11.51 12.17 12.43 

其他应收账款 87.71 120.37 124.07 129.74 135.44 

预付账款 532.68 663.69 600.79 628.60 650.51 

存货 3,157 3,409 3,456 3,537 3,629 

其他流动资产 29.17 37.83 33.17 33.03 33.48 

非流动资产 10,745 12,321 11,916 11,811 11,603 

长期投资 167.29 438.19 346.15 376.10 366.12 

固定投资 8,138 9,722 9,895 9,881 9,766 

无形资产 532.00 535.71 535.71 535.71 535.71 

其他非流动资产 1,908 1,626 1,139 1,018 935.59 

资产总计 15,698 18,158 18,329 19,763 20,953 

流动负债 10,831 11,589 10,834 11,217 11,328 

短期借款 3,893 3,223 3,330 3,388 3,341 

应付账款 1,868 1,820 1,878 1,912 1,961 

其他流动负债 5,070 6,546 5,626 5,917 6,025 

非流动负债 1,481 2,104 2,497 2,969 3,429 

长期借款 960.00 1,527 1,965 2,414 2,878 

其他非流动负债 521.07 577.15 531.73 555.28 550.77 

负债合计 12,312 13,693 13,331 14,186 14,757 

少数股东权益 1,517 1,737 1,981 2,250 2,535 

股本 159.09 159.09 159.09 159.09 159.09 

资本公积 298.04 298.04 298.04 298.04 298.04 

留存公积 1,396 1,661 2,559 2,871 3,204 

归属母公司股 1,869 2,728 3,016 3,328 3,661 

负债和股东权益 15,698 18,158 18,329 19,763 20,953  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12,905 13,024 13,284 13,683 14,093 

营业成本 10,336 10,289 10,428 10,673 10,951 

营业税金及附加 164.43 174.71 169.10 177.33 182.63 

营业费用 423.84 442.93 464.94 478.89 493.26 

管理费用 1,047 1,091 1,116 1,149 1,184 

财务费用 236.71 289.00 346.02 374.56 395.65 

资产减值损失 2.82 3.86 2.89 3.20 3.21 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (1.13) (8.71) (5.09) (5.64) (5.97) 

营业利润 693.13 724.93 751.90 820.94 877.94 

营业外收入 36.56 48.57 42.53 43.55 44.05 

营业外支出 3.94 5.49 4.71 5.10 4.91 

利润总额 725.75 768.00 789.72 859.39 917.07 

所得税 181.94 198.14 201.82 220.32 234.87 

净利润 543.81 569.86 587.90 639.07 682.21 

少数股东损益 219.45 242.58 244.11 268.54 285.02 

归属母公司净利润 324.36 327.29 343.79 370.52 397.19 

EBITDA 1,328 1,488 1,553 1,675 1,772 

EPS (元) 2.04 2.06 2.16 2.33 2.50  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 11.81 0.92 2.00 3.00 3.00 

营业利润 23.00 4.59 3.72 9.18 6.94 

归属母公司净利润 8.57 0.90 5.04 7.78 7.20 

获利能力 (%)      

毛利率 19.91 21.00 21.50 22.00 22.30 

净利率 2.51 2.51 2.59 2.71 2.82 

ROE 17.36 12.00 11.40 11.13 10.85 

ROIC 9.11 10.27 10.27 11.73 12.79 

偿债能力      

资产负债率 (%) 78.43 75.41 72.74 71.78 70.43 

净负债比率 (%) 44.16 36.73 41.98 43.09 44.65 

流动比率 0.46 0.50 0.59 0.71 0.83 

速动比率 0.17 0.21 0.27 0.39 0.51 

营运能力      

总资产周转率 0.89 0.77 0.73 0.72 0.69 

应收账款周转率 1,328 1,088 1,150 1,155 1,146 

应付账款周转率 5.70 5.58 5.64 5.63 5.66 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.04 2.06 2.16 2.33 2.50 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.29 6.39 4.21 10.68 9.75 

每股净资产(最新摊薄) 11.75 17.15 18.96 20.92 23.02 

估值比率      

PE (倍) 13.78 13.65 13.00 12.06 11.25 

PB (倍) 2.39 1.64 1.48 1.34 1.22 

EV_EBITDA (倍) 6.72 5.99 5.75 5.33 5.04  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 364.30 1,017 669.41 1,698 1,551 

净利润 543.81 569.86 587.90 639.07 682.21 

折旧摊销 398.37 474.51 454.66 479.40 498.50 

财务费用 236.71 289.00 346.02 374.56 395.65 

投资损失 1.13 8.71 5.09 5.64 5.97 

营运资金变动 (814.05) (284.02) (764.43) 198.51 (21.27) 

其他经营现金 (1.66) (40.93) 40.16 1.23 (9.65) 

投资活动现金 (1,767) (1,674) (154.65) (357.26) (291.11) 

资本支出 1,522 1,579 300.00 300.00 300.00 

长期投资 (245.35) (146.59) (149.62) 49.87 (16.62) 

其他投资现金 (489.91) (241.28) (4.28) (7.38) (7.73) 

筹资活动现金 1,504 1,117 78.58 83.08 17.03 

短期借款 1,366 (670.00) 107.33 58.00 (46.89) 

长期借款 241.00 566.68 438.51 448.32 464.77 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (103.16) 1,220 (467.26) (423.24) (400.86) 

现金净增加额 101.54 459.82 593.34 1,424 1,277  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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