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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

1．百货业务综合化、自有化稳步前行。 

无论是从 01 年欧亚卖场的初步试水，还是近两年来综合化项目的储备，公司无疑在担当百货综合化转型试

验田的同时实现了自身综合化业态的华丽转型。 

与风起云涌的商业地产如影随形的是相应物业租金水平的水涨船高，2010 年连锁企业续约房租成本平均上

涨约 30%，而欧亚凭借自身本土系列化资源低价拿地自建门店成为其低成本外延的有效切换渠道。与茂业、

万达等商业地产融合的代表企业不同的是，以欧亚卖场、欧亚商都、济南大观园为代表，分期开发的自建模

式一方面缓解了大型项目前期开发的现金流压力，另一方面也适应了其所处商圈从幼稚期向成长期甚至是成

熟期过渡的动态需求变化；而随着这一综合体业态的逐步下沉和万达等竞争对手的强势入驻，借力式的合作

开发或订单开发或成为公司未来综合业态外延模式的转型。 

就外延的空间来看，吉林下属的 8 个地级市，公司仅有延边尚无覆盖门店，而松原、白城两大空白区域也

已经进入储备项目的成熟谈判阶段。未来地级市的内生潜力门店将以通化为领航、而增量下沉空间则以吉林

市为主。 

10 年新开的吉林、白城两家门店今年 1-5 月已经实现盈利，其中前者全年盈利的可能性较大。11 年的外延

门店主要是 7 万体量的梅河口项目和 3 万平的吉林二店项目，而去年年底试营业的辽源欧亚商贸城也构成了

今年的大体量新增门店，其配套的钻石城项目尚未完全建成，2000 左右的均价水平主要是起到综合体的集

客效应。而从外延的绩效来看，4 万平米左右的省内外阜门店，基本能够在第二年实现盈亏平衡或微利。目

前唯一亏损的沈阳联营店也有望于今年全面扭亏。 

而就内涵增长而言，公司 4-5 月的平均收入增速在 29%左右，利润增长 21%。其中 5 月份商都增长 36%，

卖场增长 90%，相应租金水平增长 10%。通胀背景下，虽然价升起到了不可忽略的作用，但公司高端商都、

中端卖场两大主力门店的同店增量仍高于相应定位的诸如卓展、万达等竞争对手，即在通胀红利的背景下，

通过经营品牌调整和会员营销获得了市场份额的进一步扩大。然而与合百、重百类似的是，公司的毛利率水

平依然处于百货板块可比公司的最低位，未来综合体配套业态的范围经济和规模效应将有助于这一弹性指标

的回归并发挥其对收入的杠杆效应。 
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图 1：可比百货类公司毛利率及净利率水平对比（2010） 
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资料来源：东兴证券研究所 

2．超市外延下沉或成就未来量增主力。 

公司旗下的超市业务仍主要有车百、独立子公司和百货店中店三部分组成。其中单体超市 18 家，而仅有 4-5

家是租赁门店，细分业态定位以综超为主。从我们实地调研的情况来看，无论是以家乐福、沃尔玛为代表的

外资卖场，还是以华润为代表的内资标超来看，整个长春乃至吉林省的超市业态竞争远没有中西部的重庆、

武汉等地激烈。在这一相对宽松的市场格局下，公司相对比较容易依托现有的品牌资源进行连锁化复制并获

得较高的同店增长，欧亚目前超市的培育期均在一年以内，面积平均在 5000 平米左右，以车百为代表的一

季度及四五月的同店水平达到了 30-40%的高位水平。 

而欧亚未来超市业态的巨大空间不仅仅局限于长春市内而是以通化、吉林为代表的百货先进、成熟地级市即

下沉空间，以此为据点进行超市的多点突破。目前通化有 2 家，还将以每年 4-5 家的速度辐射到百货门店陆

续成熟的吉林、白城等地。公司的超市发展战略及空间可以从合百的超市发展路径略见一斑：合百旗下的合

家福超市首家于 2000 年 9 月份开业，在前 6 年的积淀期仅外延了 13 家，平均每年 2-3 家，但从 06 年起便

厚积薄发以每年 20 家左右的速度快速扩张（包括收购手段），目前已经形成为遍及安徽省主要县市，134

家门店且占据三分之一收入份额的第二大核心业态。 

3．奖励基金有效构筑量价齐升通道。 

整个行业内忧外患的格局越发紧迫，与其探讨内资零售业的瓶颈，不如从制度、体制本身去寻找突破口，“国

退民进”或将成为未来零售企业华丽转身的主流途径。而形式最直接且业绩考核相对严格的奖励基金形式则

是以新华百货、欧亚集团为代表；而以王府井、合肥百货、中兴商业为代表的优质商业企业，均存在通过引

入战略投资者等手段实现“民进”转型的预期，从而突破其在区域控制力、资金流、专业化管理等方面的制

约。 

按照公司的奖励基金条件，奖励的相应管理费用在今年一次性计提，计提之后完成 20%以上的利润增长，也

即实际的业绩增速应该在 30%或是更高水平，同时有利于未来两年在此低点上轻装上阵实现高速增长。而奖

励的方式全部由管理层购买公司股票实现，且四年激励期内每年卖出比例不能超过一定额度，更是将公司与

中小股东的利益捆绑在了一起。而此次的奖励范围除了中高管理层外，二级部门的全部店长及以下的优秀骨

干均实现了全覆盖，从根源上解决了零售企业激励缺乏或滞后的弊端，为公司未来几年业绩的稳步增长和股

价的安全边际均奠定了坚实的基础。 
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表 1：股权激励分类汇总 

激励模式 代表企业 奖励方案 /持股比例 净利复合增速 考核区间 行权、发行价 

奖励基金 

新华百货 
分别按照 30%、40%、

50%计提 

10-30%三个等级 06-08 
—— 

欧亚集团 
分别按照 30%、35%、

40%计提 

20-30%三个等级 11-14 
—— 

股票期权 

苏宁电器 占总股本 1.21% 25% 09-13 14.5 

潮宏基 占总股本 2% 11% 09-13 37.32 

新华都 占总股本 4.85% 22% 09-13 16.53 

东百集团 占总股本 3.01% 20% 09-13 10.88 

成商集团 —— 35% —— 茂业国际 2.81 港元 

结论： 

如果说在消费行为升级的浪潮下，综合化业态将成为未来的主流趋势，那么百货类零售企业的核心竞争力主

要体现在项目前期的低成本获取、中期的招商议价和后期的动态运营三大阶段。欧亚强势的政府资源和多年

的品牌积累无疑在区域范围内形成了前两项核心壁垒，从而使得第三阶段的回收期成为利润增长的主要源泉。

而就规模而言，被市场忽略的超市业态有望依托综合业态的先期导入获得后发制人的规模空间和壁垒，从而

整体上实现了量价齐升的综合化业态配比。 

公司拥有极强的商圈再造能力，依托商都做精的利润杠杆和车百做多的收入潜力，通过综合化运作避免了现

有商圈饱和、物业成本高企的弊端，变被动竞争为主动设臵进入壁垒，而奖励基金的落定更是为公司未来的

稳定增长锦上添花。我们预测公司2011-2013年的EPS 分别为1.05元、1.36元、1.76元，对应PE分别为25倍、

19倍和14倍。综合自有物业带来的较高安全边际，给予6个月目标价30元，对应PE为29倍，距当前价格仍有14%

的涨幅，维持“推荐”的投资评级。 

 

风险提示： 

1、综合体外延扩张带来的地价上涨、违约、选址等经营风险。 

2、万达等外来企业蜂拥进驻公司所处区域市场，使公司面临一定的竞争风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


