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本报告重点分析了强烈推荐欧亚集团的三条理由：1、最优秀的区域商业龙头之一：

高市占率、门店梯队完善、自有物业占比高；2、通过自建商圈和积极参与国企改制快速

扩张；进军城市综合体；3、投资安全边际高。本报告还详细测算了 2011-14 年不同利

润增速下激励基金提取金额及提取后的 EPS。 

投资要点： 

 最优秀的区域商业龙头之一：1、在吉林省“一家独大”：2011 年长春市门店销售收

入占长春社零额的 7.7%；已进入吉林省 8 个地级市中的 6 个，所开门店均为当地

之最；2、拥有不同业态（单体百货、购物中心、连锁超市）、不同定位（高档、

大众、流行）、不同店龄（店龄小于 5 年的门店占比 53%）、不同区域的完善门店

梯队；3、商业总建筑面积为 140 万平方米，其中自有物业 139 万平方米，占比 99%。 

 沿两条路径迅速外延扩张；进军城市综合体：路径一：凭借自建商圈、带动一方经

济的能力成为政府招商宠儿，自建大体量物业快速扩张；路径二：积极参与国企改

制，获取省会城市核心商圈商业资产。以品牌换资源，低成本获取土地，进军城市

综合体。首个城市综合体项目辽源欧亚 2011 年进入收获期，后续有梅河口、吉林

丰满开发区等 5 个集商场、住宅、写字楼或酒店于一体的城市综合体项目。 

 投资安全边际高：1、吉林省受国内经济增速下滑影响小，进可攻，退可守；2、激

励基金出台，业绩释放有保障；3、董、监、高频繁的高位增持彰显了公司高层对

自身股票的信心；4、资产重估净值为 89.93 亿元，是最新市值 38.07 亿元的 2.36

倍；PS 值仅为 0.59，远低于行业平均水平。 

 激励基金提取的情景分析：综合考虑激励基金计划的条款、各年经济形势、公司利

润增速、二级市场股价表现等因素，我们详细计算了公司 2011-14 年净利润增长不

同幅度时，管理层可提取的奖励基金数额、提取后的净利润增速、EPS 及二级市场

可购买的股份数量。 

 提高评级至“强烈推荐”：预计公司 2011-2013 年销售收入分别为 67.8、84.8 和

108.0 亿元，增速分别为 29.7%、25.1%和 27.4%；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 21.7%、25.2%和 24.0%，对应 EPS 分别为 1.01、1.26

和 1.57 元。给予 2012 年 25 倍 PE，目标价 31.5 元，提高评级至“强烈推荐”。 

风险提示：1、城市综合体项目导致资金紧张，财务费用大幅上升；2、受地产调控影响：

（1）综合体住宅部分滞销；（2）家电销售出现负增长；（3）欧亚卖场租金增幅放缓 

 

Tabl e_Report  相关报告 

欧亚集团－松原设新店、吉林加密布点、超

市快速发展 2011-12-23 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 5228 6780 8480 10800 

收入同比(%) 34% 30% 25% 27% 

归属母公司净利润 132 161 201 250 

净利润同比(%) 19% 22% 25% 25% 

毛利率(%) 14.9% 15.0% 15.2% 15.3% 

ROE(%) 15.0% 16.2% 17.6% 19.0% 

每股收益(元) 0.83 1.01 1.26 1.57 

P/E 28.88 23.66 18.98 15.23 

P/B 4.32 3.83 3.35 2.90 

EV/EBITDA 12 11 9 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、最优秀的区域商业龙头之一：高市占率、门店梯队完

善、自有物业占比高   

欧亚集团是吉林省的商业龙头企业，前身为长春市百货公司第四商店，1985

年 1 月更名为长春市汽车城百货大楼，当时仅是一家建筑面积为 4500 平方米的社

区百货。经过近 30 年的发展，公司已在 3 个省，9 个城市拥有 15 家百货门店、

21 家连锁超市，建筑面积达 140.59 万平方米，自有物业面积达 139 万平方米的

大型综合类商业企业，业态涵盖了单体百货、购物中心、城市综合体和连锁超市。 

1.1 高市场占有率，在吉林省“一家独大” 

吉林省商业竞争环境宽松：除了公司外，吉林省主要的商业企业有长百集团、

卓展购物中心、万达广场、中东集团、国商百货、大商集团等。从分布上看，这些

企业主要分布在长春市，在吉林省内各地级市、县级市的布点较为分散，均不构成

公司强有力的竞争对手。吉林省商业竞争的激烈程度弱于黑龙江省，更弱于辽宁省。 

1、市场占有率在各区域百货中仅次于新华百货 

图 1  公司长春市门店收入市场占有率  图 2 区域百货龙头 2010 年占省会社零额比例 

 

   

 

注：图 1 在计算公司长春市营业收入时对欧亚卖场采用全口径的销售收入；

图 2 为 2010 年各区域百货龙头在省会（强势区域）营业收入占当地社零额的比例 

资料来源：公司公告，各地统计信息网，中投证券研究所 

目前，公司在长春市拥有 5 家单体百货、1 家摩尔生活馆（欧亚卖场）和 17

家连锁超市，建筑面积达 100.3 万平米，约总建筑面积的 72.7%。以全口径统计，

2010 年，公司长春市门店的收入为 97.47 亿元，占长春市社会消费品零售总额的

7.58%，占长春市限额以上批发零售贸易业零售额的 18.35%；2011 年上半年，公

司长春市门店的收入为 55.67 亿元，占长春市社会消费品零售总额的 7.7%，占长

春市限额以上批发和零售贸易业零售额的 17.39%。 

与全国其他区域商业龙头公司相比，公司在优势城市的市占率仅次于新华百

货，显示了公司强大的市场影响力，彰显了公司的龙头地位。 

2、公司已进入吉林省 8 个地级市中的 6 个，所开门店均为当地之最 
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吉林省辖 1 个副省级城市长春市，吉林、四平、通化、白山、辽源、白城、

松原 7 个地级城市和延边朝鲜族自治州。目前，公司已在长春、吉林、四平、通

化、辽源、白城这 5 个地级市开设了门店；已在松原签署了储备项目；同时白山

市、延边自治州内珲春市的项目也在洽谈中。 

公司在每个地级市所开的门店均为当地规模最大、品类最齐全、定位最高档的

大型购物中心。在目前已开设门店的吉林、四平、通化、辽源、白城均没有实力相

当的竞争对手。鉴于大商股份已在延边朝鲜自治州的首府延吉市开设了 4.5 万平米、

定位与当地消费能力相匹配的千盛百货，公司决定暂不在延吉开店，而将目标锁定

消费能力相当的珲春市。 

吉林省内有 20 个县级市，伴随着经济的发展，部分县级市已具备了开设大型

购物中心的条件。公司在县级市梅河口市的门店将于 2012 年 4 月开业；同时拟在

辽源东丰市、延边自治州珲春市开拓项目。 

图 3  公司在吉林省各地级市的门店及储备项目 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

3、公司在吉林省“一家独大”有经济发展水平、居民消费习惯、公司锐意进

取等多方面的原因 

（1）在东北三省中，吉林省是“后起之秀” 

图 4  东北三省 GDP 增速  图 5 东北三省人均 GDP（单位：元/人） 

 

   

 

资料来源：公司公告，各地统计信息网，中投证券研究所 
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白城欧亚  

45,000m
2 

2010-2-1 

松原欧亚  

65,000m
2 

12年底或13年初 

四平欧亚  

45,000m
2 

2006-9-29 

辽源欧亚  

79,740m
2 

2010-10-29 

通化欧亚 

64,000m
2 

2008-1-26 

白山：待进入 

 

珲春：待进入 

 

1、吉林商都江南店 

20,150m
2
 ,2010-4-22 

2、吉林商都解放大路店 

33,122m
2
,2011-4-29 

3、丰满开发区储备项目 

梅河口 

预计 2012.4 开业 

东丰：待进入  
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长期以来，吉林省经济落后于辽宁省和黑龙江省。1998 年至 2003 年间，大

商股份收购了辽宁省和黑龙江省众多地级市的老字号商业企业，而吉林省各地级市

在当时经济发展水平较低，还没有适合收购的对象，从而留下了市场空白。2004

年起，吉林省 GDP 增速超越了黑龙江省；2006 年，吉林省 GDP 增速超越了辽宁

省；2007 年起，吉林省人均 GDP 超越了黑龙江省。 

而在 2000 年至 2007 年期间，公司快速发展状大：欧亚卖场迅速扩容、先后

开设欧亚益民商厦和新发商厦，同时渠道下沉开设四平欧亚商贸和农安商贸。欧亚

商都和欧亚卖场的成功也使公司具备了自建商圈、带动一方经济发展的能力，从而

成为各地级市政府招商青睐的对象。另一方面，吉林省消费市场容量有限，各地级

市一般只能容纳 1-2 家大型购物中心，潜在进入者往往知难而退。 

（2）居民消费习惯：对打折促销依赖性强、对商场的品牌忠诚度高 

与其他省份的消费者相比，吉林省消费者对打折促销的依赖性强，从而使得各

商业企业的毛利率偏低。此外，当地消费者对商场品牌的忠诚度高。对比欧亚商都

和长春卓展，消费者前往商都购物很大程度上是因为对“欧亚”品牌的依赖，而前

往长春卓展购物则更多的是因为崇尚其销售的 LV、Gucci 等国际一线品牌。 

相对较小的市场容量、较低的毛利率和消费者对商场品牌的高忠诚度构成了一

道天然的屏障，有效的阻碍了潜在进入者。 

图 6  各区域百货龙头商业板块毛利率  图 7 各区域百货龙头综合毛利率 

 

   

 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

（3）公司管理层富有远见卓识、管理优秀、锐意进取 

公司由一家 4500 平方米的社区百货发展成为区域百货龙头，与公司管理层的

远见卓识、优秀管理和锐意进取紧密相关。欧亚商都开业之前，红旗路还仅是小商

铺聚集区和住宅区；欧亚卖场所在地原本是长春燃料一公司的储煤场；欧亚益民商

场原本是生产胶鞋、连年亏损的长春橡胶八厂。管理层以独到的眼光、优秀的管理

不断打造着商圈。 

公司对员工激励有方，以连锁超市为例，公司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，相应的业绩归属于拓展方。 

1.2 拥有完善的门店梯队：不同业态、不同定位、不同店龄、不同区域  

我们认为，看一家零售企业的门店梯队是否完善，可以从四个角度去判断：业

态、定位、店龄、区域分布。公司门店梯队完善，具有多业态、差异化定位、店龄
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结构合理、区域分布日趋合理的特点，既吸引了各层次的消费者，最大限度的抢占

市场份额，又保障了公司的可持续增长；区域分布日趋合理有助于防范公司运营过

多依赖某个城市门店的风险。 

表 1  公司百货门店基本信息 

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） 
培育期 

股权   

比例 

吉林省 

1 车百大楼 长春市  1984-11-1 40,000  100% 

2 欧亚商都 长春市 红旗路商圈 1994-4-15 170,000  100% 

3 欧亚卖场 长春市 高新技术区 2000-12-16 600,000  40% 

4 益民商厦 长春市 大马路商圈 2004-10-1 30,000  100% 

5 新发商厦 长春市 重庆路商圈 2005-1-15 50,000  100% 

6 春城购物中心 长春市  2009-4-30 40,000 当年盈利 100% 

7 四平商贸 四平市 三马路商圈 2006-9-29 45,000 当年盈利 100% 

8 农安商贸 农安县 新兴商贸区 2006-11-13 13,000  100% 

9 
吉林欧亚商都江

南店 
吉林市  2010-4-22 20,150 1 年 100% 

10 
吉林欧亚商都解

放大路店 
吉林市  2011-4-29 33,122  100% 

11 通化购物中心 通化市 经济开发区 2008-1-26 64,000 2 年 100% 

12 白城购物中心 白城市 经济开发区 2010-2-1 45,000 1 年 100% 

13 辽源购物中心 辽源市 经济开发区 2010-10-29 79,740 1.5 年 100% 

辽宁省 14 沈阳联营 沈阳市 太原街商圈 2009-9-29 60,000  100% 

山东省 15 欧亚大观园商场 济南市  2009-10-1   51% 

 合计   1,290,012    

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

1、业态：按传统分类方法，公司门店可分为单体百货，集百货、超市、电器

于一体的大体量购物中心和独立超市三类；从功能角度看，可分为现代百货、摩尔

生活馆（欧亚卖场）和综超连锁三类。2011 年上半年，公司百货、超市（购物中

心内超市+综超连锁）、电器营业收入的占比分别为 51%、26%和 23%；分功能看，

现代百货、摩尔生活馆和综超连锁营业收入的占比分别为 71%、20%和 9%。 

图 8  2011 年上半年各业态占比  图 9  2011 年上半年各业态占比（按功能分） 

 

   

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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表 2  公司超市门店基本信息 

序号 超市 所在区域 开业时间 物业 面积 

1 万千缘 长春市 2006.01 租赁 2,837.00 

2 湖西店 长春市 2007.09 自有 1,000.00 

3 四平红嘴 四平市 2007.11 自有 1,500.00 

4 吉顺店 长春市 2008.01 租赁 3,400.00 

5 越野店 长春市 2008.07 租赁 7,000.00 

6 前进店 长春市 2008.09 自有 7,000.00 

7 红旗超市 长春市 2008.12 自有 3,800.00 

8 普阳店 长春市 2008.12 自有 2,670.00 

9 卫星路超市 长春市 2008.07 自有 15,500.00 

10 长新店 长春市 2009.03 自有 2,200.00 

11 幸福店 长春市 2009.09 租赁 2,620.00 

12 柳影路店 长春市 2009.09 自有 9,800.00 

13 临河街店 长春市 2010.01 自有 5,000.00 

14 西安广场店 长春市 2010.07 自有 6,000.00 

15 四平九州 四平市 2010.09 自有 7,917.00 

16 二道江超市 通化市 2010.12 自有 4,173.27 

17 龙泉路超市 通化市 2011.01 自有 3,576.96 

18 小南街店 长春市 2011.01 自有 4,000.00 

19 苏州南街店 长春市 2011.10.29 自有 5,000.00 

20 自由大路店 长春市 2011.12.17 自有 10,227.34 

21 柳影路站前店 长春市 2011.09.25 自有 10,681.68 

 合计       115,903.25 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 关于综超连锁 

在京、广、沪、深等沿海城市和湖南等较发达的中部地区，主营百货的商业企

业并不适宜大力发展综超连锁。但在吉林、宁夏、新疆等省份，主营百货的商业

企业发展综超连锁则有巨大的潜力：（1）当地超市业态的市场竞争较为缓和，沃

尔玛、家乐福、大润发、乐购等超市巨头尚未成为当地超市主流；（2）各区域百

货龙头在本地均享有高度的市场美誉度，消费者忠诚度高，发展连锁超市占有品

牌上的优势；（3）在百货业务基础上建设物流基地，打造供应链，充分发挥协同

效应和规模优势。（4）在选址上有先发优势，抢先占据核心商圈和大型社区。 

2011 年 1-6 月，公司 18 家连锁超市实现营业收入 3.08 亿元，其中主营业务

收入 2.90 亿元，占公司商业板块收入的 9%；综合毛利率 15.63%，主营业务毛利

率 10.45%，比公司商业板块的平均毛利率水平高 0.44 个百分点。公司超市业务

已成为新的利润增长点。 

2、定位：在长春，公司门店既有定位高端，努力向一线奢侈品靠拢的欧亚商

都，也有集时尚流行、大众品位于一体的欧亚卖场，有定位中档的新发商厦，也有

品牌折扣店益民商厦。在各地级市，公司在坚持做当地“规模最大、档次最高、品

类最全的购物中心”这个方针时，也会根据当地的消费水平因地制宜确立商场的定
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位。如吉林欧亚商场江南店的定位接近长春欧亚商都，而四平欧亚商贸则定位相对

较低。 

3、店龄：公司每年新开 1-3 家百货门店，目前店龄小于 3 年的门店有 7 家，

占比 47%；店龄在 3-5 年的 1 家，占比 7%。公司的欧亚卖场具有特殊性，其出租

部分主要用于销售家具、装饰装潢材料以及经营餐饮、娱乐，自营部分主要为超市。

出租和自营部分收入呈现成熟门店的增长态势；而联营的服装鞋帽、化妆品、金银

珠宝、家电、电影院等依然处于高增长期。据此，我们将联营部分的建筑面积 30

万平米视为店龄小于 3 年的门店，出租和自营的 30 万平米视为 5 年以上的门店。

由此推算，公司店龄小于 3 年的门店建筑面积占比 48%，3-5 年的门店建筑面积占

比 5%。 

图 10 公司百货门店扩张速度  图 11 公司门店梯队-各店龄区间门店家数 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 12  公司门店梯队 - 各店龄区间门店建筑面积 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4、区域分布：外埠门店收入占比将逐渐提升  

对比公司长春市和外埠的门店，可以发现： 

（1）长春市仍是公司收入的主要贡献区域：2011 年上半年的数据显示，长

春市百货门店以 67.4%的建筑面积贡献了 72.9%的营业收入和 67.7%的毛利额，

长春市连锁超市以 5.3%的建筑面积贡献了 9.2%的营业收入和 11.1%的毛利额；

长春市门店合计以 72.7%的建筑面积贡献了 82%的营业收入和 78.7%的毛利额。 

（2）外埠门店收入占比将会逐渐上升：2011 年上半年，外埠门店以 27.3%

的建筑面积贡献了 18%的营业收入和 21.3%的毛利额。随着外埠门店家数日益增

多，且逐渐培育成熟，我们认为，外埠门店的收入占比将逐渐提升。 

1 2 3 4 5 
7 8 

11 
14 

1 
1 

1 
1 

1 
2 

1 
3 

3 
1 

0

5

10

15

1
9

8
4
年

 

1
9

9
4
年

 

2
0

0
0
年

 

2
0

0
4
年

 

2
0

0
5
年

 

2
0

0
6
年

 

2
0

0
8
年

 

2
0

0
9
年

 

2
0

1
0
年

 

2
0

1
1
年

 

现有门店家数 当年新增门店家数 

5年以

上, 7家, 

46% 

3-5年, 1

家, 7% 

1-3年, 6

家, 40% 

1年以

内, 1家, 

7% 

3万平米, 

3% 

54万平

米, 42% 

6万平米, 

5% 

65万平

米, 50% 

1年以内 1-3年 3-5年 5年以上 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/20 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

450101 
inves tRatingC hange.high 

 

 

（3）连锁超市业务综合毛利率高于百货业务综合毛利率：连锁超市业务以 6.5%

的建筑面积贡献了 9.9%的营业收入和 11.6%的毛利额，显示了公司连锁超市业务

突出的盈利能力。 

（4）外埠门店综合毛利率高于长春门店：外埠门店的综合毛利率为 15.8%，

比长春市门店的综合毛利率 12.8%高出 3 个百分点。原因在于：一方面，吉林市、

通化市等较发达地级市的消费能力并不亚于长春市，且当地竞争弱于长春市，打折

促销力度相对较小；另一方面，部分外埠门店，如通化欧亚，因体量较大而部分用

于出租，拉高了毛利率。公司综合毛利率有望随着外埠门店收入占比的提高而逐

渐得到提升。 

表 3  公司门店分区域分析（采用 2011 年上半年数据） 

城市 分类 
建筑面积 营业收入 综合          

毛利率 

毛利额 

绝对值(m
2
) 占比 绝对值(元) 占比 绝对值（元） 占比 

长春市 

百货 930,000 67.4% 2,270,300,903 72.9% 12.4% 280,892,632 67.7% 

连锁超市 72,827 5.3% 286,331,276 9.2% 16.0% 45,939,329 11.1% 

百货+超市 1,002,827 72.7% 2,556,632,179 82.0% 12.8% 326,831,961 78.7% 

外埠     

（含省外） 

百货  360,012 26.1% 538,124,302 17.3% 16.0% 86,146,258 20.8% 

连锁超市 17,167 1.2% 21,411,340 0.7% 10.1% 2,170,874 0.5% 

百货+超市 377,179 27.3% 559,535,642 18.0% 15.8% 88,317,131 21.3% 

合计 

百货  1,290,012 93.5% 2,808,425,205 90.1% 13.1% 367,038,889 88.4% 

连锁超市 89,994 6.5% 307,742,616 9.9% 15.6% 48,110,202 11.6% 

百货+超市 1,380,006 100% 3,116,167,821 100% 13.3% 415,149,092 100% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.3 自有物业占比高达 99% 

公司强调物业的自有性，百货和购物中心的物业以自建为主，以购买为辅；连

锁超市的物业主要通过购买获得。除公司暂不参与经营的济南欧亚大观园商场外，

公司目前 14 家百货、购物中心的物业全部为自有物业。21 家连锁超市中，仅 3

家为租赁物业，其余全部为自有物业。 

公司商业板块经营的总建筑面积为 140.59 万平方米，其中自有物业 139 万平

方米，占比 98.9%；租赁物业建筑面积 1.59 万平方米，占比 1.1%。 

表 4  公司物业自有和租赁占比分析 

物业性质  
连锁超市 百货、购物中心等  合计 

面积 占比 面积 占比 建筑面积 占比 

自有 100,046.25 86.3% 1,290,012 100% 1,390,057.97  98.9% 

租赁 15,857.00 13.7% 0 0 15,857.00  1.1% 

合计 115,903.25 100% 1,290,012 100% 1,405,914.97  100% 

注：济南欧亚大观园商场暂不考虑在内 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、外延扩张遵循两条路径；进军城市综合体          

2.1 通过两条路径迅速外延扩张：自建商圈、积极参与外省国企改制 

公司外延扩张的重要节点： 

 2006 年，开始外埠扩张：购买商业物业进入吉林省四平市； 

 2007 年，开始外省扩张：分两步购买沈阳联营 100%股权； 

 2009 年，外省扩张第二站：现金出资 6120 万元成立济南欧亚大观园， 股  

权比例 51%；版图增加山东省； 

 2011 年，外省扩张第三站：以 1126 万元拍得郑州百货大楼 33.08%的国

有股权；版图增加河南省。 

表 5  公司现有储备项目 

序号 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 

1 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 2012.04 

购臵土地 7 万

平米，目前开发

3.5 万平米 

2 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 2014 年  

3 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 
十二五前后

陆续建成 
 

4 通化欧亚二期 通化 开发区  64,000 边经营边建设 N.A.  

5 白城欧亚二期 白城 开发区 扩建 45,000 边经营边建设 N.A.  

6 
吉林欧亚城市商业综

合体 
吉林 

丰满开发

区 

城市综合体（商

业、酒店、住宅） 
N.A. 拿地自建 N.A. 

以 800 元/平米

的价格购臵

28.7 公顷土地 

7 松源欧亚购物中心 松源   65,000   
2012年底或

2013 年初 

合作建设后购

买其商业部分 

8 通辽欧亚购物中心 通辽 开发区   50,000    
建筑面积为   

推测值 

9 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  

10 郑州百货大楼 郑州 二七商圈 装修改造 50,000 收购国有股权 2012 年 
建筑面积为   

推测值 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

从公司的发展历程和现有储备项目来看，公司在外延扩张上综合采用了拿地自

建、合作开发、兼并收购、参股等多种方式。我们认为，公司未来在外延扩张方面

主要遵循两条路径： 

路径一：以品牌换资源，政府招商宠儿，自建大体量物业快速扩张 

欧亚商都和欧亚卖场的成功锤炼了公司自建商圈的能力，在业内树立了良好的

口碑。凭借着自建商圈、带动一方经济发展的能力，公司成为吉林省各地方政府招
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商青睐的对象，得以低成本获取土地，自建大体量商业物业打造当地规模最大、档

次最高、品类最全的购物中心。 

目前，公司已进入吉林省 8 个地级市中的 6 个，尚未进入的地级市也有项目

在洽谈中。伴随着吉林省经济的快速发展，省内各县级市也逐渐具备了开设大型购

物中心的条件。公司在县级市梅河口的储备项目将于 2012 年 4 月开业，另有辽源

东丰市、延边珲春市等县级市的项目在洽谈中。 

公司自建商圈、带动一方经济发展的能力已声名远播。目前，公司在周边省份

内蒙古、黑龙江省的项目已在洽谈中。 

路径二：积极参与国企改制，获取省会城市核心商圈商业资产 

公司积极参与全国其他省份国有商业企业的改制，已通过收购沈阳联营 100%

股权、出资设立欧亚济南大观园、收购郑州百货大楼国有股权成功进入沈阳、济南

和郑州。 

我们认为，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，一般为自有物业，且往往拥有其他物业或土地等隐性资

源。 

2.2 进军城市综合体 

公司以品牌换资源，凭借自建商圈、带动一方经济的能力低成本获取土地，因

地制宜进军城市综合体。辽源欧亚是公司第一个城市综合体项目，总建筑面积 16

万平米，其中商业部分 7.97 万平方米，住宅部分 8.07 万平方米（含有少量商铺）。

住宅部分一期开盘价 2200 元/平米，二期已上涨至 3000 元/平米。 

此外，梅河口项目、吉林丰满开发区项目、欧亚卖场四期、济南欧亚大观商都

项目均为集商场、住宅或写字楼或酒店于一体的城市综合体项目。 

三、安全边际高                                    

3.1 吉林省受国内经济增速下滑影响小，进可攻，退可守 

吉林省经济相对封闭，对外依存度低，受国内外经济增速下滑影响小。2011

年 10 月，受暖冬和经济增速下滑的影响，公司收入增速也曾降至 10%左右；11

月、12月便迅速回升至 20%以上。2012年 1月份，公司商业板块收入增速超 30%，

1-2 月同比增速有望在 20%以上。 

投资是目前吉林省经济增长的主要推动力。我们认为，像吉林、新疆这样经济

相对封闭、以投资拉动为主的经济体，具有“进可攻，退可守”的特点：在经济向

好时，受流动性、消费、省际经济互动的影响，其经济会保持快速发展；当经济下

行时，在政策扶持、投资拉动下，其经济依然可以保持较快的增长。 
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图 13  全国各主要省份 2010 年经济对外依存度（NX/GDP） 

 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

图 14 全国各主要省份 2010 年投资贡献率（△I/△GDP） 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.2 激励基金出台，业绩释放有保障 

公司 2010年度股东大会上通过了为期四年（2011-2014年）的激励基金计划，

以当年归属于母公司股东的净利润为基数，按增长率的不同提取净利润增加额的不

同比例用作奖励基金。 

对比公司和新华百货的激励基金计划，可以发现： 

1、公司的激励基金计划提取要求更为严格：新华百货年净利润增长率为

30%(不含 30%)以上，按照 50%的比例计提；而公司只可以提取 40%。 

2、公司要求高管所得激励基金必须当年在二级市场购买公司股票；新华百货

无此要求。 

3、公司于 2010 年股东会公告了激励基金方案，实施期与激励期一致

（2011-2014 年）；而新华百货属滞后执行激励基金，于 2008-2009 年执行

2006-2008 年的激励基金。 
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表 6  欧亚集团与新华百货激励基金方案对比 

项目 欧亚集团 新华百货 

期限 4 年：2011-2014 3 年：2006-2008 

计提方式 

以当年归属于母公司股东的净利润为基数，较上

年增加额按照以下比例计提： 

1、年归属于母公司股东的净利润增长率为 20%

（不含 20%）--25%，按照 30%的比例计提； 

2、年归属于母公司股东的净利润增长率为 25%

（不含 25%）--30%，按照 35%的比例计提； 

3、年归属于母公司股东的净利润增长率为 30%

（不含 30%）以上，按照 40%的比例计提。 

1、2006 年：以 2006 年净利润为基数，按照 10%的比例计提；

2、2007、2008 年度奖励基金：以当年净利润增加额为基数：

（1）年净利润增长率为 10%-15%(含 15%)，按照 30%的比例计

提； 

（2）年净利润增长率为 15%-30%(含 30%)，按照 40%的比例计

提； 

（3）年净利润增长率为 30%(不含 30%)以上，按照 50%的比例

计提。 

分配安排 当年全额发放上一年的激励基金 

（1）2008 年分配 2006-07 年度提取的奖励基金总额的 85.5%； 

（2）2009 年分配 2006-07 年度提取的奖励基金总额的 14.5%

及 2008 年度提取的奖励基金。 

支配方式 

高级管理人员所获得的激励基金，在年度内用于

购买本公司股票；其他激励对象的激励基金以现

金发放。 

鼓励但不硬性要求高管用奖励基金购买本公司股票 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

我们认为，激励基金的实施使公司管理层与二级市场股东的利益更加一致，

激励基金锁定了业绩增长底限。 

综合考虑激励基金计划的条款、各年经济形势、公司利润增速、二级市场股价

表现等因素，我们给出了当公司 2011-2014 年归属于母公司股东的净利润增长不

同幅度时，管理层可提取的奖励基金数额、二级市场可购股票数量及提取后的净利

润增速及 EPS，如表 6。我们推测，2011-2014 年提取激励基金前归属于母公司

股东的净利润增速分别为 31%、21%、26%和 31%，提取的激励基金分别为 1636、

1089、1903 和 3267 万元；提取后归属于母公司股东的净利润增速分别为 21.7%、

25.2%、24.0%和 28.7%，EPS 分别为 1.01、1.26、1.57 和 2.02 元。 

假设高管所得奖金基金占比为 50%，次年在二级市场购买股票时对应的股价

为静态 25 倍 PE；则 2011-2014 年高管所购股票数量分别为 32.4、17.2、24.3 和

32.4 万股。 

表 7  2011-2014 年激励基金测算  

项目 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

  假设 1 假设 2 假设 3 假设 1 假设 2 假设 3 假设 1 假设 2 假设 3 假设 1 假设 2 假设 3 

提取前归属于母

公司所有者的净

利润增速 

30% 31% 33% 21% 26% 31% 21% 26% 31% 21% 26% 31% 

提取前归属于母

公司所有者的净

利润(万元) 

17,149 17,281 17,544 20,909 21,774 22,638 25,300 26,346 27,391 31,879 33,196 34,513 

股本（亿股） 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 

提取前 EPS（元） 1.08 1.09 1.10 1.31 1.37 1.42 1.59 1.66 1.72 2.00 2.09 2.17 

提取比例 35% 40% 40% 30% 35% 40% 30% 35% 40% 30% 35% 40% 

提取激励基金金

额（万元） 
1,385 1,636 1,741 1,089 1,573 2,143 1,317 1,903 2,593 1,660 2,397 3,267 
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管理费用增加额

（万元） 
1,385 1,636 1,741 1,089 1,573 2,143 1,317 1,903 2,593 1,660 2,397 3,267 

税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

提取后归属于母

公司所有者的净

利润（万元） 

16,110 16,054 16,146 16,238 20,093 20,227 20,629 20,594 21,104 21,030 24,313 24,475 

提取后增速 22.1% 21.7% 23.1% 25.2% 28.3% 31.0% 21.0% 24.0% 26.6% 22.9% 26.0% 28.7% 

提取后 EPS（元） 1.01 1.01 1.02 1.26 1.29 1.32 1.53 1.57 1.60 1.93 1.97 2.02 

高管占激励基金

比例 
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

高管所得激励基

金（万元） 
692.5 817.9 870.6 544.3 786.3 1,071.4 658.6 951.4 1,296.4 829.9 1,198.7 1,633.4 

股价(当年 25 倍

PE）(元） 
25.2 25.2 25.2 31.6 31.6 31.6 39.2 39.2 39.2 50.4 50.4 50.0 

高管二级市场所

购股份数量（万

股） 

27.4 32.4 34.5 17.2 24.9 33.9 16.8 24.3 33.1 16.5 23.8 32.4 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

3.3 高管频繁增持，彰显管理层信心 

2011 年以来，公司高管频繁增持；其中 2011 年董、监、高增持 18 次，共投

入 562 万元增持 20.59 万股，平均增持成本 27.31 元；2012 年 1 月 12 日和 13

日，董事长曹和平共增持 3 次，投入资金 140.5 万元，增持成本 22.71 元。 

2011 年以来，高管累计增持 21 次，累计投入 702.7 万元，平均增持成本 26.25

元。董、监、高频繁的高位增持彰显了公司高层对自身股票的信心。 

表 8  2011-2012 年公司高管二级市场增持情况 

年份  姓名 职务 增持次数 
增持股数

（股） 

增持金额

（元） 

平均成本

（元） 

最新持股数

（股） 

占董、监、高

持股比例 

占公司总

股本比例 

2012 曹和平 董事长 3 61,873 1,405,356 22.71  349,400 68% 0.22% 

2011 

曹和平 董事长 10 179,100 4,877,182 27.23  287,527 - - 

曲慧霞 董事 1 5,741 159,944 27.86 60,938 12% 0.04% 

于惠舫 高管 1 4,400 122,188 27.77 48,570 9% 0.03% 

姜国臣 董事 1 4,500 124,965 27.77 28,937 6% 0.02% 

席汝珍 董事 1 3,800 105,944 27.88 11,947 2% 0.01% 

程秀茹 高管 1 1,300 36,270 27.9 4,992 1% 0.00% 

闫福录 董事 2 3,520 98,157 27.89 3,520 1% 0.00% 

于志良 高管 1 3,500 97,195 27.77 3,500 1% 0.00% 

  合计   21 267,734 7,027,201 26.25  511,804 100% 0.32% 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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3.4 高重估净值、低 PS 显示公司价值严重低估，净利率有望向行业平

均水平靠近 

1、资产重估净值（RNAV）是市值的 2.36 倍 

根据市场价格对公司现有商场、超市、写字楼等物业进行重估，得其物业市场

重估值为 88.85 亿元，资产重估净值为 89.93 亿元，是最新市值 38.07 亿元的 2.36

倍，公司目前的股价有足够的安全边际。 

表 9  公司资产（商场、超市、写字楼等）重估价值 

门店名称 城市 
建筑面积   

（平方米） 

市场价格

（元/平米） 
权益比例 

重估价值   

(万元） 

车百大楼 长春市 40,000 8,000 100% 32,000 

欧亚商都 长春市 170,000 20,000 100% 340,000 

欧亚卖场 长春市 600,000 5,000 39.66% 118,980 

益民商厦 长春市 30,000 4,500 100% 13,500 

新发商厦 长春市 50,000 10,000 100% 50,000 

春城购物中心 长春市 40,000 5,000 100% 20,000 

四平商贸 四平市 45,000 3,500 100% 15,750 

农安商贸 农安县 13,000 2,500 100% 3,250 

吉林欧亚商都

江南店 
吉林市 20,150 10,000 100% 20,150 

吉林欧亚商都

解放大路店 
吉林市 33,122 8,000 100% 26,498 

通化购物中心 通化市 64,000 2,500 100% 16,000 

白城购物中心 白城市 45,000 2,000 100% 9,000 

辽源购物中心 辽源市 79,740 2,000 100% 15,948 

沈阳联营 沈阳市 46,000 20,000 100% 92,000 

沈阳联营    

写字楼 
沈阳市 52,000 15,000 100% 78,000 

长春 13 家自有

物业超市 
长春市 82,879 4,000 100% 33,152 

四平 2 家自有

物业超市 
四平市 9,417 2,500 100% 2,354 

通化 2 家自有

物业超市 
通化市 7,692 2,500 100% 1,923 

合计 
 

1,428,000     888,504 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 10  公司资产重估净值是市值的 2.36 倍 

指标 金额 

货币资金（万元） 22,438 

物业重估值（万元） 888,504 

长期股权投资（万元） 6,390 

主要负债（银行贷款）（万元） 18,000 

资产重估净值（RNAV）（万元） 899,332 

最新市值（万元） 380,698 

股本（万股） 15,909 

每股资产重估净值（元） 56.53  

最新股价（元） 23.93 

RNAV/市值 2.36  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2、市值明显低估，未来市值提升空间大 

 市销率 PS 远低于行业平均水平 

根据各百货类上市公司 2011 年前 3 季度的营业收入推算全年营业收入，以

2012 年 2 月 22 日市值计算得出的行业平均 PS 值为 0.90；公司 PS 值仅为 0.59，

远低于行业平均水平。 

市销率 PS ＝ 市值/销售收入 ＝ （市值/净利润）/ （销售收入/净利润） 

＝  PE * 销售净利率 

公司 2011 年前 3 季度销售净利率为 2.85%，远低于行业平均水平 4.65%。

公司 PE 在行业内处于较高水平，低销售净利率是导致公司 PS 值低的主要原因。

我们认为，未来公司的销售净利率有望得以提升： 

（1）毛利率较高的外埠门店占比逐渐上升带动公司整体毛利率上升； 

（2）通化欧亚、白城欧亚、吉林欧亚商都江南店正处于扭亏后的利润快速增

长期，辽源欧亚、吉林欧亚商都解放大路店、沈阳欧亚联营有望于 2012 年扭亏； 

（3）城市综合体已形成项目梯队，辽源欧亚的住宅项目在 2011-2012 年结算；

梅河口欧亚住宅有望于 2013-2014 年结算。 

表 11  百货类主要上市公司 PS、销售净利率比较 （市值基准日：2012-02-22） 

证券简称 

营业收入

（亿元）

2011Q3 

净利润   

（亿元） 

2011Q3 

市值     

（亿元） 
PS (2011E) 

销售净利率（%）

2011Q3 

大商股份 227.3 3.26 87.4 0.29 1.44 

重庆百货 188.9 4.79 109.6 0.44 2.54 

武汉中商 30.1 0.87 18.1 0.45 2.88 

广百股份 49.2 1.52 35.4 0.54 3.10 

银座股份 79.2 0.65 60.1 0.57 0.82 

首商股份 85.0 4.26 66.2 0.58 5.01 

欧亚集团 48.3 1.38 38.1 0.59 2.85 

南京中商 43.2 0.50 35.9 0.62 1.15 
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鄂武商 A 91.9 3.66 76.6 0.62 3.98 

中兴商业 26.0 0.73 22.4 0.65 2.81 

通程控股 27.4 0.96 26.2 0.72 3.50 

新华百货 38.3 2.23 43.1 0.84 5.82 

王府井 121.9 4.87 145.5 0.90 4.00 

合肥百货 65.4 4.60 78.7 0.90 7.04 

友好集团 26.0 0.78 33.2 0.96 2.99 

天虹商场 92.5 4.40 139.2 1.13 4.76 

友阿股份 34.1 2.58 61.3 1.35 7.58 

广州友谊 30.8 2.63 58.6 1.43 8.53 

成商集团 14.6 1.40 38.4 1.98 9.61 

徐家汇 15.6 1.96 52.8 2.53 12.53 

平均值 66.78 2.40 61.34 0.90 4.65 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

七、投资建议：提高至“强烈推荐”                           

预计公司 2011-2013 年销售收入分别为 67.8、84.8 和 108.0 亿元，增速分别

为 29.7%、25.1%和 27.4%；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 21.7%、25.2%和 24.0%，对应 EPS 分别为 1.01、1.26 和 1.57 元。给予 2012

年 25 倍 PE，对应目标价 31.5 元。作为我国最优秀的区域商业龙头之一，公司沿

自建商圈和积极参与国企改制两条路径快速扩张，同时依托完善的门店梯队保持较

高的内生增长；激励基金计划的实施、高管增持、高重估净值与低 PS 值共同构成

了较高的投资安全边际，提高投资评级至“强烈推荐”。 
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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 1775 2352 3388  营业收入 5228 6780 8480 10800 

  现金 180 901 1261 2000  营业成本 4452 5763 7191 9148 

  应收账款 2 3 3 4  营业税金及附加 32 39 66 83 

  其他应收款 35 54 68 86  营业费用 143 184 226 286 

  预付账款 318 346 431 549  管理费用 357 489 609 761 

  存货 362 461 575 732  财务费用 21 40 58 112 

  其他流动资产 7 10 13 16  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 221 263 327 407 

  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 4922 6185 8378  利润总额 225 264 329 410 

流动负债 2525 3349 4427 6393  所得税 59 66 86 111 

  短期借款 274 500 1000 2177  净利润 166 198 244 299 

  应付账款 491 634 791 1006  少数股东损益 34 37 43 49 

  其他流动负债 1760 2215 2636 3210  归属母公司净利润 132 161 201 250 

非流动负债 232 234 234 234  EBITDA 356 408 509 672 

  长期借款 200 200 200 200  EPS（元） 0.83 1.01 1.26 1.57 

  其他非流动负债 32 34 34 34       

负债合计 2757 3583 4661 6627  主要财务比率     

 少数股东权益 306 343 386 435  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% 25.1% 27.4% 

  留存收益 414 527 670 848  营业利润 17.6% 19.0% 24.4% 24.5% 

归属母公司股东权益 882 995 1138 1316  归属于母公司净利润 18.5% 22.1% 24.7% 24.6% 

负债和股东权益 3945 4922 6185 8378  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% 2.4% 2.3% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 15.0% 16.2% 17.6% 19.0% 

经营活动现金流 384 792 786 1056  ROIC 12.7% 21.5% 20.7% 18.6% 

  净利润 166 198 244 299  偿债能力     

  折旧摊销 115 104 124 152  资产负债率 69.9% 72.8% 75.4% 79.1% 

  财务费用 21 40 58 112  净负债比率 17.19

% 

19.53% 25.75

% 

35.87% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 0.36 0.53 0.53 0.53 

营运资金变动 81 455 361 492  速动比率 0.21 0.39 0.40 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 1.48 

  资本支出 586 200 800 1300  应收账款周转率 3751 2761 2779 2801 

  长期投资 1 1 2 2  应付账款周转率 9.91 10.25 10.09 10.18 

  其他投资现金流 -5 -8 -8 -8  每股指标（元）     

筹资活动现金流 68 139 384 992  每股收益(最新摊薄) 0.83 1.01 1.26 1.57 

  短期借款 -111 226 500 1177  每股经营现金流(最新摊薄) 2.41 4.98 4.94 6.64 

  长期借款 200 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.54 6.25 7.15 8.27 

  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 28.88 23.66 18.98 15.23 

  其他筹资现金流 -23 -87 -116 -185  P/B 4.32 3.83 3.35 2.90 

现金净增加额 -140 721 360 739  EV/EBITDA 12 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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-12-23 欧亚集团－松原设新店、吉林加密布点、超市快速发展 

2011-10-25 欧亚集团-积极参与国企改制，竞拍郑州百货大楼股权 

2011-10-20 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% 

2011-09-15 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 
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