
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/公司简报

2011 年 10 月 25 日

 
百货零售 
署名人：徐晓芳 
S0960511030019  
0755-82026826 
xuxiaofang@cjis.cn 

 
 
 
 

 
6－12 个月目标价： 33.25 元 

当前股价： 25.89 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2370.33 

总股本(百万) 159 

流通股本(百万) 155 

流通市值(亿) 40 

EPS（TTM） 0.96 

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 -5.51 -11.61 -9.80 

上证综合指数 -2.58 -14.45 -21.26 
 

-28%
-21%
-14%

-7%
0%
7%

14%

2010/10 2011/1 2011/4 2011/7
欧亚集团 上证综合指数

 
相关报告 
《欧亚集团-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% 》

《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-第 3 季度收入、利润增速明显

加快》2009-10-26 
 

欧亚集团 600697 推荐

积极参与国企改制，竞拍郑州百货大楼股权 

公司公告，第六届董事会 2011 年第三次临时会议决议，通过了《关于竞拍受让郑

州百货大楼股份有限公司 33.08%国有股权的议案》。 

投资要点： 
 印证了我们对公司扩张路径的判断：在 9 月 15 日的深度报告《以品牌换资源，政

府招商宠儿；参与国企改制，获取优质资产》中，我们提出公司主要沿两条路径

扩张：1、凭借自建商圈、带动当地经济快速发展的能力成为政府招商青睐的对象，

低成本获取土地、自建大体量商业物业快速扩张；2、积极参与国有商业企业改制，

以收购、参股等形式获取外省一线（省会）城市核心商圈优质商业资产。此次参

与郑百大楼的股权竞拍正是遵循着第 2 条扩张路径，是继沈阳联营、济南大观园

之后第 3 次跨省参与国企改制。 

 参与国有商业企业改制是外延扩张的一条捷径：随着市场体制的进一步推进，各

大城市出现一些欲出售股权或欲引入新投资者的国资背景商业企业。这些商业企

业虽往往因为各种主、客观原因盈利能力不佳，但仍不失为优质资产：1、一般为

当地老牌商业企业，品牌形象深入人心；2、国资背景，政府资源丰富；3、位于

核心商圈，往往拥有物业、土地等资源。 
 郑州百货大楼：1、位于郑州商业的起源地、核心商圈—“二七商圈”，始建于 1956

年，1993 年经批准成立郑州百货大楼股份有限公司，注册资本 2557 万元，国有

股权比例为 33.08%；2、2009-2010 年，郑州百货大楼经过装修、提档升级，竞

争实力得以大幅提升。 
 若竞拍成功，将产生深远的影响：1、公司经营版图上将新增中原地区最重要的商

业中心：河南省省会郑州市；2、进一步增强在黄河流域、乃至全国的市场影响力，

并进一步积累参与国企改制的经验；3、为公司提供新的利润增长点。 
 4 季度辽源城市综合体项目的地产部分开始结算，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。公司市值低估明显：资产重估净值为市值的 2.10 倍，PS 仅为 0.61。
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、竞拍失败；2、竞拍成功后运营情况低于预期 

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 31.22 25.45  19.40 14.98 
P/B 4.67 4.14  3.58 3.05 
EV/EBITDA 13 11  9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附录：郑州市国资委关于郑州百货大楼股份有限公司国有股权进场交易的公示 

郑州百货大楼股份有限公司国有股权进场交易 

时间：2011-10-20 

郑州百货大楼股份有限公司始建于 1956 年，原名郑州百货大楼，1993 年经批准成立郑州百货大

楼股份有限公司，注册资本 2556.90 万元，国有股权比例为 33.08%。2010 年 5 月，经郑州市改革办

批准，该公司改制，国有股权退出，审计评估基准日为 2010 年 4 月 30 日。 

经中介机构审计评估，截止改制基准日，郑州百货大楼股份有限公司资产总额为 25079.83 万元，

负债总额为 21678.88 万元，净资产为 3400.95 万元。 

2011 年 9 月 15 日，我委委托郑州市产权交易市场对郑州百货大楼股份有限公司 33.08%国有股

权进行公开挂牌转让。 

目前，郑州百货大楼股份有限公司 33.08%的国有股权正在郑州产权交易市场进行公示。 
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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 31.22  25.45  19.40 14.98 

  其他 -23  -87  -116 -186 P/B 4.67  4.14  3.58 3.05 

现金净增加额 -140  722  378 720 EV/EBITDA 13  11  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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