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Tabl e_Title 

欧亚集团 600697 推荐 

松原设新店、吉林加密布点、超市快速发展 
 

Table_Point 

公司公告：1、与新宇房地产合作建设松原市“坤茂大厦”暨欧亚购物中心综合楼，

以 3000 元/平米的价格购买其-1 至 6 层共 6.5 万平米的商业用房；2、以 800 元/平米的

价格购买吉林市丰满区 28.7 公顷的净地用于建设吉林欧亚城市商业综合体；3、授权子

公司长春欧亚柳影路超市以公司自有资金 3360 万元购买物业开设超市。至此，公司省

内版图已囊括 8 个地级市中的 6 个；在吉林市将有 3 家门店；连锁超市将扩至 24 家。 

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。此次签订

的松原市“坤茂大厦”项目和吉林市丰满区城市综合体项目印证了我们的判断。 

 延续低成本扩张：因公司强大的品牌影响力、自建商圈带动一方经济的能力而对地

产商、地方政府享有很强的议价能力，“坤茂大厦”的物业购买价格仅为 3000 元/

平米，吉林丰满区项目的净地购买价仅 800 元/平米，折合 53 万元/亩，刷新了公司

拿地自建项目土地成本的最低纪录。 

 省内版图已囊括松原等 6 个地级市，渠道下沉、密集布点进行中：公司已在松原、

辽源等 6 个省内地级市拥有购物中心门店或储备项目，在余下的 2 个地级市白山、

延边的项目也在接洽中；通化梅河口店将于 2012 年 4 月开业，县级市辽源东丰、

延边珲春的项目也在接洽中；吉林欧亚商都解放大路店、江南店和未来的丰满城市

综合体将在对供应商的议价能力、费用控制等方面充分体现区域密集布点的优势。 

 激励有方，连锁超市快速扩张，渐成新的增长点：吉林省内超市业态竞争相对缓和，

公司充分授权，鼓励各门店拓展超市项目，由公司组织统一配送但归拓展方管理。

此次新签的站前店超市开业后，欧亚连锁超市将增至 24 家。2011 年上半年，连锁

超市营业收入占比 9%。目前，公司超市业务增速快于百货、电器的增速。 

 维持“推荐”评级：从 PS、CFO/NI 等角度来看，公司市值严重低估；基金激励计

划打开业绩释放空间；高管增持彰显对公司发展的信心。预计公司 2011-2013 年提

取激励基金后 EPS 分别为 1.02、1.33 和 1.73 元，给予 2012 年 25 倍 PE，目标价

33.25 元，维持“推荐”评级。 

风险提示：1、经济增速放缓影响实体店的销售；2、异地门店培育期过长 

风险提示： 

 风险提示内容 

 

Tabl e_Report  相关报告 

欧亚集团-积极参与国企改制，竞拍郑州百

货大楼股权 2011-10-25 

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% 2011-10-20 

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 2011-09-15 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5228 6780 8500 11200 

收入同比(%) 34% 30% 25% 32% 

归属母公司净利润 132 162 212 275 

净利润同比(%) 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 30.87 25.16 19.18 14.82 

P/B 4.62 4.09 3.54 3.02 

EV/EBITDA 13 11 9 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司门店与储备项目一览                             

表 1   公司百货门店概况 

省份 序号 门店名称 城市 商圈/位臵 开业时间 
建筑面积   

（平方米） 
物业 培育期 

吉林省 

1 车百大楼 长春市  1984-11-1 40,000 自有  

2 欧亚商都 长春市 红旗路商圈 1994-4-15 170,000 自有  

3 欧亚卖场 长春市 高新技术区 2000-12-16 520,000 自有  

4 益民商厦 长春市 大马路商圈 2004-10-1 30,000 自有  

5 新发商厦 长春市 重庆路商圈 2005-1-15 50,000 自有  

6 春城购物中心 长春市  2009-4-30 40,000 自有 当年盈利 

7 四平商贸 四平市 三马路商圈 2006-9-29 45,000 自有 当年盈利 

8 农安商贸 农安县 新兴商贸区 2006-11-13 13,000 自有  

9 
吉林欧亚商都  

江南店 
吉林市  2010-4-22 20,150 自有 1 年 

10 
吉林欧亚商都解

放大路店 
吉林市  2011-4-29 33,122 自有  

11 通化购物中心 通化市 经济开发区 2008-1-26 64,000 自有 2 年 

12 白城购物中心 白城市 经济开发区 2010-2-1 45,000 自有 1 年 

13 辽源购物中心 辽源市 经济开发区 2010-10-29 79,740 自有 1.5 年 

辽宁省 14 沈阳联营 沈阳市 太原街商圈 2009-9-29 60,000 自有  

山东省 15 欧亚大观园商场 济南市  2009-10-1 
  自有 

注：由济南国

资委派人管理 

 合计   1,210,012 租赁  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

2011 年 11 月 2 日，公司以 1126 万元的价格成功拍得郑州市百货大楼股份

有限公司（以下简称郑百）33.08%国有股权，成为郑百的第一大股东。公司版图

扩至中原地区商业重镇—郑州市。目前，相关手续正在办理中。 
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表 2  公司现有百货（购物中心）储备项目 

项  目 城市 地点 项目细则 
建筑面积 

（平方米） 
拓展类型 

预计       

开业时间 
备注 

梅河口欧亚购物中心 梅河口 河东新区 
城市综合体（商

业、住宅） 
85,542  拿地自建 2012年 4月 

购臵土地 7 万

平米，目前开发

3.5 万平米 

欧亚商都四期 长春 红旗商圈 
城市综合体（商

业、娱乐休闲） 
130,000  边经营边建设 2013 年  

欧亚卖场四期 长春  

城市综合体（商

业、酒店、写字楼

等） 

700,000  边经营边建设 
十二五期间

陆续建成 
 

通化欧亚购物中心二

期、三期 
通化 开发区 

二期：商场加盖 3

层；三期：商务酒

店 

64,000(二） 

30,000（三） 
边经营边建设 N.A.  

白城欧亚购物中心中

期二期 
白城 开发区 加盖 3 层     

吉林欧亚商都解放大

路店二期 
吉林 老城区 商场加盖 3 层 26,000  边经营边建设 N.A.  

济南欧亚大观商都 济南 
高端新兴

商圈 

城市综合体（商

场、公寓、写字楼

等） 

260,000  联营公司投资 2014 年  

通辽欧亚购物中心 
内蒙古  

通辽 
开发区   50,000    

建筑面积为   

推测值 

松原欧亚购物中心 松原 
沿江西路

以北 

坤茂大厦      

-1 至 6 层 
65,000 合作建设，购买 

2012年度或

2013 年初 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

二、吉林省各地级市经济指标                           

表 3  吉林省各地市 2009 年重要经济指标 

指 标 
GDP    

（亿元） 
人口（万人） 人均 GDP（元） 

社会消费品零售

总额（亿元） 

吉林省 7,279 2,740 26,595 3,502 

长春市 2,849 757 37,753 1,089 

吉林市 1,500 437 34,583 579 

四平市 659 339 19,468 243 

辽源市 336 124 27,160 91 

通化市 518 227 22,820 208 

白山市 357 130 27,495 118 

松原市 901 288 31,421 276 

白城市 353 203 17,404 137 

资料来源：Wind、中投证券研究所   
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三、松原市“坤茂大厦”暨欧亚购物中心综合楼项目           

2011 年 12 月 19 日，公司与松原市新宇房地产开发有限公司签订了《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》，双方合作建设松原

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，公司投入建设资金 1.95 亿

元人民币。 

该项目占地面积 1.2 万平方米，土地是由新宇房地产于 2005 年取得的，成本

较低。该项目建筑面积约 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。公司相当于以 3000 元/平米的价格购得坤茂大厦-1 至 6 层的商

业部分。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，地理位臵优越。3000 元/平米的低价显示了公司强势的议价能

力，也为开业后缩短培育期奠定了基础。该项目将于 2012 年年底建设完成，公司

此新门店将于 2012 年底或 2013 年上半年开业。 

松原市位于于吉林、黑龙江、内蒙古三省区结合部，是联结东北 3 省和内蒙

古自治区 8 市 14 县的重要交通枢纽和物流中心，辐射人口达 3100 多万。松原

欧亚购物中心开业后，必将进一步提升公司在东北三省及内蒙古地区的影响力，为

跨省扩张铺平道路。 

此外，松原市经济发展水平较高，是“吉林油田”所在地，2010 年人均 GDP

达 3.8 万元，在省内仅低于长春市和吉林市。当地尚没有优势百货公司，松原欧亚

购物中心将建成当地规模最大、品类最齐全、定位最高档的大型购物中心。 

四、吉林密集布点，以 800 元/m2低价拿净地 28.7 公顷        

2011 年12 月20 日，公司与吉林市丰满区人民政府签署协议，以净地800 元

/平方米的价格通过公开招拍挂方式取得 28.7 公顷土地，用于建设吉林欧亚城市商

业综合体。 

该地块位于吉林丰满经济开发区红旗街道红旗村，800 元/平方米的价格折合

53 万元/亩，刷新了公司在获取土地价格上的新低。目前，吉林市丰满区人民政府

正在对该土地实施规划动迁，公司拿到土地后可直接进行建设。 

公司在吉林已有两家门店—欧亚商都江南店和解放大路店（吉林欧亚购物中

心）。江南店位于吉林市世纪广场北侧，建筑面积 20,150 平方米，于 2010 年 4

月 22 日开业；解放大路店（吉林欧亚购物中心）位于吉林市昌邑区解放东路 6 号，

建筑面积 33,122 平方米，于 2011 年 4 月 29 日开业。吉林欧亚城市商业综合体项

目开业后，3 家门店将在对供应商的议价能力、费用控制等方面进一步体现出区域

密集布点的优势。 

五、省内布局已完成 8 地级市中的 6 个，余下 2 市洽谈中 

在吉林省内二、三线城市中，公司没有强有力的对手，当地商业企业仍以小体

量百货商场和专业店为主。公司凭借突出的品牌影响力和自建商圈、带动当地经济
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快速发展的能力成为地方政府招商青睐的对象，目前已在省内的吉林市、四平市、

辽源市、通化市、白城市、四平市开设大型购物中心。目前尚未进入的地级市是白

山市和延边朝鲜自治州，但在白山市、珲春市等均有项目处于洽谈中。 

伴随当地经济的快速发展，公司门店渠道下沉的工作在稳步推进：通化县级市

梅河口欧亚购物中心将于 2012 年 4 月开业；辽源东丰、四平公主岭等县市的项目

也在洽谈中。 

六、激励有方，连锁超市快速发展，将成新的利润增长点                     

吉林省内超市业态竞争相对缓和，公司充分授权，鼓励各门店拓展超市项目，

由公司组织统一配送但归拓展方管理。此次新签的站前店超市（鑫源商贸店）是由

柳影路超市拓展并管理。 

2011 年 12 月 15 日，公司全资子公司长春欧亚柳影路超市有限公司购买了

位于长春市宽城区汉口大街 388 号鑫源商贸的 10681.68 平方米物业和该部分房

屋所占 1817 平方米的国有土地使用权，成本共计 3360 万元。其中，物业价格为

3500 元/平米，人防工程部分为 1923 元/平米。 

开业后，欧亚连锁超市将增至 24 家。2011 年上半年，连锁超市营业收入占

比 9%。目前，公司超市业务增速快于百货、电器的增速。 

七、维持盈利预测和“推荐”评级                       

从 PS、CFO/NI 等角度来看，公司市值严重低估；基金激励计划打开业绩释

放空间；高管增持彰显对公司发展的信心。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、经济增速放缓影响实体店的销售；2、异地门店培育期过长  
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 

  其他应收款 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 

  其他流动资产 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 

  其他非流动资产 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 

  其他流动负债 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 

  其他非流动负债 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 

  其他经营现金流 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 

  其他投资现金流 -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 30.87 25.16 19.18 14.82 

  其他筹资现金流 -23 -87 -116 -186  P/B 4.62 4.09 3.54 3.02 

现金净增加额 -140 722 378 720  EV/EBITDA 13 11 9 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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