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欧亚集团 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (9) (3) (3) (19) 
相对新华富时 A50 指数 (16) 1  (6) 1  

发行股数 (百万) 159 

流通股 (%) 77 

流通股市值 (人民币 百万) 2,870 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 18 

净负债比率 (%) (2012E) 12 

主要股东(%)  

  长春汽车城商业总公司 23 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 11 日收市价为标准 
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欧亚集团 
稳健扩张 
公司 2011 年营业收入实现 69.6 亿元，同比增加增长 33.10%。息税前利
润实现 3.24 亿元，同比增长 32.3%，净利润实现 1.62 亿元，同比增长
22.6%。扣非后归属于母公司股东的净利润实现 1.66 亿元，同比增长
26.1%。折合每股收益 1.041 元，和我们的预期吻合。如果我们将当年提
取的激励基金 1,700 万元还原回去，则为 1.79 亿元，同比增长 35%。我
们将目标价格下调至 31.28 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司稳健的按照既有战略推进在省内多业态组合的拓展。  

 90%以上的自有物业使得公司在未来能够保持较高的经营杠杆。 

 公司战略性选择省内二三线市场城市新区进驻，通过开设大体量门店
达到强势占领市场的目的。 

评级面临的主要风险 

 资产负债率偏高以及持续扩张导致资金渴求对财务规划提出很高的要
求。 

 新店扩张导致费用无法得到有效控制的风险。 

估值 

 公司精耕细作吉林本土市场以及周边强势辐射的蒙东区域市场，同时
重资产模式的扩张虽然对资金挑战较高，但是也为公司能够有效抵御
租金上涨压力、保持稳健的扩张奠定良好的基础。我们考虑到财务费
用上升以及激励基金提取等因素影响，小幅下调 2012-2013 年核心每股
盈利预测为 1.243、1.570 元，同时预测 2014 年每股收益 2.035 元，我们
依据 23 倍 2012 年的市盈率，将目标价由 34.50 元下调至 31.28 元，维持
买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 (人民币 百万) 5,228 6,958 8,739 10,829 13,118 
  变动 (%) 34 33 26 24 21 
净利润 (人民币 百万) 132 162 199 251 325 
完全摊薄每股收益 (人民币)  0.830 1.016 1.249 1.576 2.041 
   变动 (%) 20.5 22.5 22.9 26.2 29.4 
市场预期每股收益(人民币)       1.028 1.312 1.721 2.145 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.384 1.793       
   调整幅度 (%) - - (9.6) (12.0) N/A 
核心每股收益 (人民币)  0.826 1.041 1.243 1.570 2.035 
   变动 (%) 19.8 26.1 19.4 26.3 29.6 
全面摊薄市盈率(倍) 28.2 23.0 18.7 14.8 11.4 
核心市盈率(倍) 28.3 22.5 18.7 14.8 11.4 
每股账面价值 (人民币) 2.35 6.20 4.31 7.73 6.47 
股价/账面价值 (人民币) 9.9 3.8 5.4 3.0 3.6 
净资产收益率(%) 15.4 11.4 9.3 6.2 3.8 
每股股息(人民币 元) 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300 
股息收益率(%) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩增长符合预期，剔除激励基金影响后的业绩增速良好 

公司 2011 年营业收入实现 69.6 亿元，同比增加增长 33.10%。息税前利润实现
3.24 亿元，同比增长 32.3%，净利润实现 1.62 亿元，同比增长 22.6%。扣非后
归属于母公司股东的净利润实现 1.66 亿元，同比增长 26.1%。折合每股收益
1.041 元，和我们的预期吻合。如果我们将当年提取的激励基金 1,700 万元还原
回去，则为 1.79 亿元，同比增长 35%。 

 

零售主业增长良好，租金收入预计随着自营面积增加而下降 

2011 年公司零售主业收入同比增长 26.1%，达到 63.3 亿元。扣除新开门店以及
扩店影响，零售业务收入同比增长 25%左右。 

从 2011 年开店状况来看，新开门店 2 家，2011 年 4 月 29 日吉林欧亚商都解放
大路店开业（建筑面积 33,122 平米），当年实现零售业务收入约为 1.5 亿元；
而于 2010 年 10 月 29 日试营业的辽源购物中心（公司首个集商场、住宅于一
体的城市综合体项目）也于 2011 年 4 季度正式开业并表。其 2011 年全年商业
收入（含租金收入）约 9,550 万元，地产收入 1.19 亿元。辽源购物中心零售部
分亏损 400 万元，住宅结算利润为 1,700 万元。同时欧亚商都四期（即欧亚城
市商业综合体前期、一期）增加面积 1 万多平米，这也为公司销售收入增长做
了部分贡献。 

同时我们看到，公司租赁服务收入大幅增长，增幅高达 144.9%，达到 5.08 亿
元，我们认为这主要和白城、四平、通化和辽源门店中很大部分面积由于新
开培育期内租赁出去有关。譬如白城店总建筑面积 3.87 万平米，其中出租部
分的面积 1.9 万平米，自营面积 1.87 万米。2010 年全年实现含税租金收入 3,748

万元，其中租金收入 870 万元。2011 年包含租金收入在内的销售收入增长 30%。
辽源 2011 年总建筑面积 7.62 万平米，其中出租部分的面积 4 万平米，自营面
积 3.62 万米。2011 年全年实现含税租金收入 1,832 万元。通化购物中心一期 6.4

万平米中依然有不到一半的面积源于出租。由于次新门店不断成熟，公司将
会自今年起增加联营和自营模式的比例，减少出租面积。所以我们认为公司
租赁服务收入自今年起可能会出现下降，而联营自营收入会上升。而租赁服
务收入由于欧亚卖场进行了业态和格局调整，同比下降；公司在继欧亚卖场
家具广场升级改造后，自 2011 年 5 月 7 日开始，欧亚卖场就对 8 号门进行了
全面的升级改造，这自然影响了部分租金收入。2012 年仍然将推进卖场楼层
装修改造，我们预期今年卖场租赁收入可能略有下降。但是这对欧亚卖场的
升级提档有积极意义。 

 

地产结算对业绩有所贡献且将持续 

公司地产结算 2011 年主要源于辽源购物中心的配套社区住宅，至 2011 年底结
算比例约为 50%，销售收入 1.19 亿元，净利润 1,700 万元。而今年将结算剩余
的 35%，预计实现销售收入 8,500 万元左右。同时今年梅河口欧亚商都将于 5

月开业，其也会结算约为 1 亿元的配套住宅。故 2012 年地产将实现销售收入 2

亿元以上。我们看到，除了梅河口项目外，内蒙的通辽项目也是类似附带住
宅地产性质的项目。 
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毛利率下降主要源于口径变化 

零售业务毛利率下降 1.22 个百分点，为 10.11%。最主要的原因是归类口径发
生变化。历年年报中公司将其向供应商收取的其他收入归入主营业务收入，
而配比产生的费用归入费用环节，并不计入主营业务成本。而自本期起出于
配比原则，因此产生的费用将不再计入当期费用，而直接计入营业成本。所
以我们判断如果按照可比口径，公司零售业务毛利率即使下降，其幅度也是
不大的。 

由于按照单季度考量，我们无法拆分其业务分类收入，但是从半年度的毛利
率变化来看，2011 年下半年商业毛利率为 10.2%，较 2010 年下半年的 14.3%下
降了 4.2 个百分点。而对比 2011 年前 9 个月，总体毛利率和 2010 年前 9 个月差
异不大，由此我们也可以推断向供应商收取的其他业务收入大多数应该在 4

季度单季度报表中体现。 

另外我们根据公司母公司报表——主要包括欧亚商都、欧亚益民、车百一部
分以及营销服务分公司（主要承担家电和超市等物流配送，类似于批发环
节），公司 2011 年主营业务收入上升 22.6%至 40.78 亿元，但是毛利率下降 0.15

个百分点至 8.78%。我们认为，欧亚商都销售收入 2011 年品类结构中黄金珠宝
占比上升拉低了部分毛利率；同时家电和超市配送收入上升也拉低了毛利率。 

 

图表 1.公司 2010-2011 年母公司报表 

母公司报表（百万元） 2010 2011 同比变化（%） 
营业收入 3,327.23 4,078.33 22.57 
营业成本 3,030.09 3,720.23 22.78 
毛利率(%) 8.93 8.78 
毛利润 297.13 358.10 20.52 
营业税金及附加 (13.11) (16.16) 23.29 
销售费用 (41.39) (54.59) 31.90 
销售费用率(%) 1.24 1.34 
管理费用 (118.80) (160.97) 35.51 
管理费用率(%) 3.57 3.95 
息税前利润 123.85 126.38 2.04 
息税前利润率(%) 3.72 3.10 
财务费用 (10.81) (24.32) 125.03 
经常性投资收益 (0.53) (2.55) 379.70 
非经常性收益 16.37 14.03 (14.31) 
利润总额 128.88 113.53 (11.91) 
所得税 (29.26) (26.07) (10.89) 
所得税率(%) 22.70 22.96 
净利润 99.62 87.46 (12.20) 
扣除非经常性净利润 86.96 76.65 (11.85) 
扣除非经常性净利润率(%) 2.61 1.88 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

剔除激励基金后费用率微降，财务费用继续上升 

公司 2011 年销售和管理费用率为 10.56% ，较 2010 年的 9.56%上升了 1 个百分
点。其中工资福利（扣除激励基金后）、水电费、折旧费作为公司重要费用
之一合计费用率为 4.87% ，公司费用率仍然未能得到有效控制，尤其是人员费
用激增，2011 年激励基金提取了 1,700 万元，同时剔除激励基金后人均薪酬水
平上升了 21%。折旧费用也上升 20%多。我们预期公司今年营运费用率可能会
有所下降，剔除激励基金影响后的营运费用率维持在 10%左右。 
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如我们在前期点评中所预测, 由于扩张导致的公司对资金的要求相对较高，
2011 年公司发行了短融券 4 亿元，利率分别为 5.25%和 7.1%。同时公司还有 1.8

亿元的长期借款和约 7.3 亿元的短期借款，故 2011 年公司财务费用接近 3,900

万元，同比上升 89%。公司发行的 7 年期公司债券募集资金 4.7 亿元已于今年
3 月上市，我们预期由于短期融资券 4 亿元将分别于今年 5 月份和 8 月份到期，
故公司将以公司债替换掉短融券，而公司债券票面利率为 7%，今年公司财务
费用将较 2011 年同期仍然有所上升，但是上升幅度放缓至 33%。 

 

图表 2.公司 2010-2014 年营运费用结构及预测 

(人民币，百万) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
主要营运费用   
工资和福利 86.21 147.34 167.85 193.35 216.38 
其中：激励基金 17.00 10.80 27.47 31.04 
扣除激励基金后薪酬福利 86.21 130.34 167.85 193.35 216.38 
销售收入占比(%) 1.65 1.87 1.92 1.79 1.65 
人均工资 2.61 3.16 3.46 3.81 4.18 
老员工工资涨幅(%)  10 10 10 
租赁费 12.59 24.54 28.56 36.79 43.71 
销售收入占比(%) 0.24 0.35 0.33 0.34 0.33 
展览费和广告费 10.89 16.94 20.97 23.82 28.86 
销售收入占比(%) 0.21 0.24 0.24 0.22 0.22 
宣传费 31.26 66.78 50.69 83.37 88.54 
销售收入占比(%) 0.60 0.96 0.58 0.77 0.67 
水电费 55.59 69.87 85.74 106.78 134.28 
销售收入占比(%) 1.06 1.00 0.98 0.99 1.02 
每平米水电费 44.8 51.6 59.3 68.2 78.4 
加权物业面积 124.1 135.5 144.6 156.6 171.3 
折旧费 114.51 138.62 165.20 193.57 240.81 
销售收入占比(%) 2.19 1.99 1.89 1.79 1.84 
房产税 17.31 26.70 33.53 41.55 50.33 
销售收入占比(%) 0.33 0.38 0.38 0.38 0.38 
修理费 38.90 64.63 77.97 98.59 118.24 
销售收入占比(%) 0.86 0.93 0.89 0.91 0.90 
其他 132.58 179.71 223.66 278.40 336.49 
销售收入占比(%) 2.54 2.58 2.56 2.57 2.57 
合计 499.83 735.13 854.17 1056.21 1257.63 
销售收入占比(%) 9.56 10.56 9.77 9.75 9.59 
含激励费用在内的营运费用 499.83 752.13 864.96 1,083.68 1,288.67 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

稳步推进省内外扩张，资本支出持续较大 

我们可以看到，2011 年随着新店开业公司经营规模迅速扩展，公司加快了市
场拓展的步伐，域外、域内市场拓展呈现出齐头并进、联动发展的良好态势。
一是域外拓展全面提速。在北京购置了 6,245 平方米的商业用房，将用于开办
商业业务。成功拍得了郑州百货大楼 33.08%国有股权。二是区域开店成效显
著。新开门店 6 个，经营辐射力、市场承载力与日俱增。三是项目开发不断推
进。在梅河口市新建了梅河欧亚购物中心，在松原市合资建设了松原欧亚购
物中心。 

我们预测 2012 年公司新开百货店 2 家，即 5 月份开业的梅河口欧亚购物中心
和 10-11 月开业的松原欧亚购物中心。公司预期今年新开欧亚综超连锁 4-5 个，
在实体店发展上巩固优势。 
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资本性支出来看，梅河口项目约 2 亿元在建工程转入固定资产，而松原店约
1.95 亿元转入固定资产。欧亚卖场 1 楼装修基本完工，我们看到，2011 年在建
工程中欧亚卖场 1.78 亿元在建转固，而新增在建 1.35 亿元。我们预计今年该
部分在建也将转固。新增固定资产将在近几年内导致公司折旧摊销费用压力
加大。 

我们根据《太原晚报》2011 年 9 月 5 日报道，太原市五一大楼及周边区域整体
改造项目今年已被列为太原市国有资产经营公司的“十大项目”之一，据介
绍，五一百货集团与欧亚集团合作，拟将五一大楼周边的山西话剧院、太原
市邮政局女子邮局一起纳入范围进行整体改造，目前 3 家已达成并签署合作意
向书。在拆除旧有建筑后，3 方拟投资 30 亿元建造一座面积约 10 万平方米的
集购物、健身、餐饮为一体的现代化综合商业业态。我们预期该项目短期不
会对上市公司产生影响，但是至少表明公司在努力推进既有战略，尝试跨省
扩张。 

 

小幅下调盈利预测和维持买入评级  

公司精耕细作吉林本土市场以及周边强势辐射的蒙东区域市场，同时重资产
模式的扩张虽然对资金挑战较高，但是也为公司能够有效抵御租金上涨压力、
保持稳健的扩张奠定良好的基础。我们考虑到财务费用上升以及激励基金提
取等因素影响，小幅下调盈利预测，2012-2013 年核心每股盈利预计为 1.243、
1.570 元，同时预测 2014 年每股收益 2.035 元，我们依据 23 倍 2012 年的市盈率，
小幅下调目标价至 31.28 元，维持买入评级。 

 

图表 3.公司 2010-2011 年公司损益表 

(人民币，百万) 2010 2011 同比变化（%） 
营业收入 5,228 6,958 33 
营业税金及附加 (32) (56) 76 
净营业收入 5,196 6,902 33 
营业成本 (4,452) (5,844) 31 
销售费用 (143) (217) 52 
管理费用 (357) (518) 45 
息税前利润 245 324 32 
非经常项目 1 (5) (797) 
投资收益 (0) (3) 1,830 
净财务费用 (21) (39) 89 
利润总额 225 277 23 
所得税 (22) (71) 223 
少数股东损益 (34) (44) 30 
归属于母公司股东的净利润 132 162 23 
扣除非经常性损益的净利润 131 166 26 
扣非后每股收益(人民币) 0.826 1.041  
盈利能力(%)    
零售业务毛利率 11.3 10.1  
综合毛利率 14.9 16.0  
息税前利润率 4.7 4.6  
扣非后净利润率 2.5 2.4  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 5,228 6,958 8,739 10,829 13,118 
销售成本 (4,452) (5,844) (7,420) (9,195) (11,156) 
经营费用 (497) (708) (855) (1,070) (1,264) 
息税折旧前利润 280 406 464 564 698 
折旧及摊销 (35) (83) (68) (86) (112) 
经营利润(息税前利润) 245 324 396 478 585 
净利息收入/(费用) (21) (39) (52) (45) (40) 
其他收益/(损失) 1 (8) 1 1 1 
税前利润 225 277 345 434 547 
所得税 (59) (71) (91) (118) (147) 
少数股东权益 (34) (44) (55) (65) (74) 
净利润 132 162 199 251 325 
核心净利润 132 160 199 251 325 
每股收益(人民币) 0.829 1.016 1.250 1.577 2.041 
核心每股收益(人民币) 0.826 1.041 1.243 1.570 2.035 
每股股息(人民币) 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300 
收入增长(%) 34 33 26 24 21 
息税前利润增长(%) 20 32 22 21 23 
息税折旧前利润增长(%) 22 45 14 22 24 
每股收益增长(%) 19 23 23 26 29 
核心每股收益增长(%) 20 21 24 26 29 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 180 730 989 1,779 2,734 
应收帐款 327 694 761 864 1,156 
库存 362 530 637 811 971 
其他流动资产 35 74 93 115 139 
流动资产总计 905 2,028 2,480 3,569 5,000 
固定资产 2,601 3,657 3,742 3,908 3,860 
无形资产 354 396 427 457 487 
其他长期资产 86 79 90 90 90 
长期资产总计 3,041 4,133 4,259 4,455 4,437 
总资产 3,945 6,161 6,739 8,024 9,437 
应付帐款 2,251 3,503 4,012 5,099 6,161 
短期债务 274 1,132 532 462 462 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 2,525 4,635 4,544 5,561 6,623 
长期借款 200 180 643 643 643 
其他长期负债 32 18 18 18 18 
股本 159 159 159 159 159 
储备 723 832 983 1,186 1,463 
股东权益 882 991 1,142 1,345 1,622 
少数股东权益 306 336 392 457 531 
总负债及权益 3,945 6,161 6,739 8,024 9,437 
每股帐面价值(人民币) 5.54 6.23 7.18 8.46 10.20 
每股有形资产(人民币) 3.32 3.74 4.50 5.58 7.14 
每股净负债(现金) 1.85 3.66 1.17 (4.24) (10.24) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 225 277 345 434 547 
折旧与摊销 35 83 68 86 112 
净利息费用 21 39 52 45 40 
运营资本变动 131 698 313 786 497 
税金 (59) (71) (91) (118) (147) 
其他经营现金流 22 (40) (2) (4) (20) 
经营活动产生的现金流 374 986 686 1,229 1,029 
购买固定资产净值 (613) (1,124) (273) (348) (137) 
投资减少/增加 101 63 39 50 50 
其他投资现金流 (45) (151) (8) (24) 61 
投资活动产生的现金流 (557) (1,212) (242) (322) (26) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 90 824 (137) (70) 0 
支付股息 (48) (48) (48) (48) (48) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 42 777 (185) (118) (48) 
现金变动 (140) 550 259 790 955 
期初现金 321 180 730 989 1,779 
公司自由现金流 (181) (223) 452 918 1,020 
权益自由现金流 (113) 559 255 792 963 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 5.4 5.8 5.3 5.2 5.3 
息税前利润率 4.7 4.6 4.5 4.4 4.5 
税前利润率 4.3 4.0 3.9 4.0 4.2 
净利率(%) 2.5 2.3 2.3 2.3 2.5 
流动性(倍)      
流动比率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.8 
利息覆盖倍数 11.2 7.6 6.5 8.5 10.4 
净权益负债率(%) 24.8 43.8 12.1 净现金 净现金
速动比率 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 
估值(倍)      
市盈率 28.2 23.0 18.7 14.8 11.5 
核心业务市盈率 28.3 22.5 18.7 14.8 11.4 
目标价对应核心业务市盈率 37.7 31.1 25.0 19.8 15.3 
市净率 4.2 3.8 3.3 2.8 2.3 
价格/现金流 9.9 3.8 5.4 3.0 3.6 
企业价值/息税折旧前利润 15.4 11.4 9.3 6.2 3.8 
周转率      
存货周转天数 25.5 27.9 24.4 24.4 24.8 
应收帐款周转天数 19.4 26.8 30.4 27.4 28.1 
应付帐款周转天数 144.3 150.9 156.9 153.6 156.7 
回报率(%)      
股息支付率 36.2 29.5 24.0 19.0 14.7 
净资产收益率 15.7 17.3 18.6 20.2 21.9 
资产收益率 4.9 4.8 4.5 4.7 4.9 
已运用资本收益率 15.8 15.2 15.1 17.4 19.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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