
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 奖励基金计划调动积极性，成效苗头略显 

 3 季度收入同比大幅提升，同比增长 43.0% 

 3 季度毛利率大幅度改善，为 16.39% 
 

 季报摘要。1~3 季度营业收入 48.30 亿元，同比增长 33.58%；归属于

母公司净利润 1.08 亿元，同比增长 24.30%。 

 3 季度收入同比大幅提升，同比增长 43.0%。营业收入增加主要为全

资子公司吉林欧亚购物中心纳入合并范围，及分公司欧亚商都、子公

司欧亚车百、欧亚卖场经营提升所致。3 季度较含店庆的 2 季度及传

统旺季 1 季度来说，收入维持在 16 亿元左右，我们认为奖励基金计

划提高了各门店销售的积极性，预计 4 季度销售收入 20 亿元，全年

收入 68 亿元，全年收入增长 30%。 

 3 季度毛利率大幅度改善。3 季度毛利率为 16.39%，较 1、2 季度的

13.63%和 13.87%有大幅度提升。我们认为企业商业的管理能力才是

提高毛利率的关键，但需继续通过未来连续数季度毛利率改善情况来

判断趋势。 

 期间费用控制合理，管理费用上升略快。3 季度期间费率有所上升，

为 11.8%，处于合理水平。其中管理费用上升略快，同比增长 59.0%，

主要是随着公司经营规模的扩大，水电费及员工工资支出相应增加；

资产增加，折旧摊销增加；场地租赁增加，租赁费相应增加。 

 1~3季度归属母公司净利润同比增长24.30%，3季度同比增长31.6%。

公司净利润对毛利率和费用率非常敏感，预全年增长 30%以上。 

 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 1.06 元、1.44 元和 2.10 元，

提完后 EPS 为 0.96 元、1.26 元和 1.80 元，维持“买入”评级。 

百万元、元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3913.80  5227.95  6825.09  8848.54  12445.73  

    增长率 14.42% 33.58% 30.55% 29.65% 40.65% 

归属母公司净利润 111.28  131.91  168.43  228.65  334.19  

    增长率 4.60% 18.54% 27.68% 35.76% 46.15% 

每股收益 0.699  0.829  1.059  1.437  2.101  

PE 37.80  31.89  24.97  18.40  12.59  
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表 1：欧亚集团损益表分季度指标 

 

资料来源：宏源证券、公司公告 

 

表 2：奖励基金提取测算 

 

资料来源：宏源证券 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元 2010Q1 2010Q2 2010H1 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011H1 2011Q3 点评

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 1,588.55   

同比增速 28.0% 27.9% 28.0% 49.1% 33.1% 31.9% 27.3% 29.4% 43.0%

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   1,328.23   

同比增速 28.7% 31.2% 30.1% 52.1% 35.3% 34.1% 24.2% 28.7% 43.8%

销售毛利率 15.05% 11.76% 13.27% 16.83% 15.94% 13.63% 13.87% 13.76% 16.39%

营业税金及附加 7.03 7.4 14.43 6.96 10.57 8.72          10.50        19.22        10.03        

同比增速 25.3% 38.1% 31.5% -8.2% 23.6% 24.1% 41.8% 33.2% 44.1%

销售费用 41.33 21.96 63.29 32.88 46.5 47.98        33.51        81.49        37.58        

同比增速 67.7% -4.6% 32.8% 33.5% 2.7% 16.1% 52.6% 28.8% 14.3% 毛利率继续环比提升

管理费用 85.42 68.82 154.24 87.74 115.17 101.10      112.84      213.94      139.53      水电费及员工工资增加

同比增速 18.5% 11.7% 15.4% 64.1% 17.0% 18.4% 64.0% 38.7% 59.0%

财务费用 1.5 2.38 3.88 7.28 9.49 4.10          5.98          10.08        9.86          

同比增速 -32.4% -11.5% -21.0% 33.6% 63.1% 173.0% 151.4% 159.8% 35.4%

期间费用合计 128.25     93.16       221.41 127.90     171.16     153.17     152.33     305.51 186.96     

同比增速 29.6% 6.7% 18.9% 53.1% 14.5% 19.4% 63.5% 38.0% 46.2% 随收入合理增加

期间费用率 11.2% 6.9% 8.8% 11.5% 10.6% 10.1% 8.8% 9.4% 11.8%

加：营业外收入 7.45 0.64 8.09 0.36 4.18 1.12          0.18          1.30          0.66          

同比增速 1810.3% -9.9% 635.5% -34.5% 254.2% -85.0% -71.3% -83.9% 82.2%

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

同比增速 #DIV/0! 2200.0% 71700.0% 529.2% -23.8% -96.1% -5.3% -93.2% -85.0%

利润总额 38.28 59.49 97.77 50.75 76.11 45.10        74.81        119.90      64.35        

同比增速 10.8% 6.2% 7.9% 8.0% 45.1% 17.8% 25.7% 22.6% 26.8%

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        37.54        

同比增速 16.1% 7.0% 10.2% 4.5% 45.2% 17.5% 22.6% 20.7% 31.6%

EPS 0.13          0.23          0.37          0.18          0.28          0.16          0.29          0.44          0.24          

将全资子公司吉林欧亚
购物中心纳入合并范
围；分公司欧亚商都、
子公司欧亚卖场、欧亚
车百营业收入增加幅度
较大

万元 2007 2008 2009 2,010 2011E 2012E 2013E 2014E

净利润 9,367 13,771 14,251 16,597 21,191 28,769 42,047 54,661

YOY 55.72% 47.0% 3.5% 16.5% 27.7% 35.8% 46.2% 30%

提取奖励基金比例 35% 40% 40% 40%

提取奖励基金金额 1,608 3,031 5,311 5,046

累计额 1,608 4,639 9,950 14,996

提取后净利润 16,597 19,583 25,738 36,736 49,616

YOY 16% 18% 31% 43% 35%

少数股东权益 16.86% 22.75% 21.92% 20.52% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00%

归属母公司净利率 7,788 10,638 11,128 13,191 15,275 20,076 28,654 38,700

YOY 44.2% 36.6% 4.6% 18.5% 15.8% 31.4% 42.7% 35.1%

EPS 0.490      0.669      0.700      0.829       0.960       1.262       1.801       2.433       

累计净利润 15,275 35,351 64,005 102,705

提取基金占累计利润比 10.5% 13.1% 15.5% 14.6%
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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 6825 8849 12446 收益率

  减: 营业成本 3279 4452 5829 7557 10629         毛利率 16.21% 14.85% 14.60% 14.60% 14.60%

        营业税金及附加 27.10 31.96 41.72 54.09 76.08         三费/销售收入 10.71% 9.96% 9.88% 9.68% 9.50%

        营业费用 117.54 142.67 170.63 221.21 311.14         EBIT/销售收入 4.86% 4.68% 4.31% 4.20% 4.20%

        管理费用 285.60 357.16 491.41 645.94 908.54         EBITDA/销售收入 7.06% 6.87% 9.18% 7.96% 6.86%

        财务费用 16.18 20.65 12.14 -10.96 -37.33         销售净利率 3.64% 3.17% 3.10% 3.25% 3.38%

        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% 17.03% 20.14% 24.78%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 5.76% 6.33% 7.17% 7.30% 7.86%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 11.76% 15.24% 15.73% 26.37% 135.76%

        营业利润 187.87 220.99 280.57 381.60 558.64 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% 30.55% 29.65% 40.65%

        利润总额 190.04 224.61 282.55 383.59 560.63         EBIT 增长率 -5.45% 28.82% 20.13% 26.44% 40.44%

  减: 所得税 47.52 58.64 70.64 95.90 140.16         EBITDA 增长率 2.64% 29.98% 74.29% 12.42% 21.36%

        净利润 142.51 165.97 211.91 287.69 420.47         净利润增长率 3.48% 16.46% 27.68% 35.76% 46.15%

  减: 少数股东损益 31.24 34.06 43.49 59.03 86.28         总资产增长率 21.65% 17.08% 6.03% 24.25% 30.37%

        归属母公司股东净利润 111.28 131.91 168.43 228.65 334.19         股东权益增长率 9.32% 10.72% 12.19% 14.75% 18.79%

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E     经营营运资本增长率 -51.55% -8.56% -14.88% -26.90% -35.04%

        货币资金 265.87 105.96 539.30 1529.07 2911.41 资本结构

        应收和预付款项 238.94 362.02 391.09 585.30 788.02         资产负债率 67.81% 69.27% 67.33% 69.69% 72.24%

        存货 259.15 362.41 465.44 607.85 901.76         投资资本/总资产 36.53% 36.02% 25.66% 5.64% -11.44%

        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% 7.25% 5.63% 4.17%

        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 0.81

        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 4099.15 5093.37 6640.19         总资产周转率 1.19 1.35 1.67 1.74 1.87

        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 2.96 4.41 7.29

        应付和预收款项 1826.42 2175.74 2532.04 3321.30 4568.56

        长期借款 0.00 200.00 200.00 200.00 200.00         应收账款周转率 1335.44 584.16 908.01 639.75 768.49

        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 12.43 11.79

        负债合计 2239.09 2677.76 2760.05 3549.32 4796.58 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 190.04 244.80 294.09 371.84 522.19

        资本公积 307.80 309.02 309.02 309.02 309.02         EBITDA 276.44 359.31 626.25 704.00 854.36

        留存收益 329.43 413.61 521.10 667.03 880.31         NOPLAT 140.89 178.39 219.08 277.39 390.16

        归属母公司股东权益 796.32 881.72 989.21 1135.13 1348.41         净利润 111.28 131.91 168.43 228.65 334.19

        少数股东权益 266.52 306.40 349.89 408.92 495.20         EPS 0.699 0.829 1.059 1.437 2.101

        股东权益合计 1062.84 1188.12 1339.09 1544.06 1843.62         BPS 5.006 5.542 6.218 7.135 8.476

        负债和股东权益合计 3301.93 3865.88 4099.15 5093.37 6640.19         PE 37.80 31.89 24.97 18.40 12.59

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 674.6 384.5 778.3 1059.3 1463.3         PB 5.28 4.77 4.25 3.71 3.12

        投资性现金净流量 -465.5 -592.2 1.5 1.5 1.5         PS 1.07 0.80 0.62 0.48 0.34

        筹资性现金净流量 -119.0 67.6 -346.5 -71.0 -82.5         PCF 6.24 10.94 5.40 3.97 2.87

        现金流量净额 90.2 -140.0 433.3 989.8 1382.3         EV/EBIT 24.29 19.27 14.52 9.03 4.02
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