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（%） 1M 3M 6M 
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沪深 300 指数 -0.44 -1.58 1.74 
 

 

 

欧亚集团 600697 强烈推荐 

一季更比一季好，一年更比一年好 

                —2011 年度股东大会纪要 
 

众多增长点推动公司 2012 年业绩一季更比一季好：1、欧亚卖场超市二店开业、家

电卖场扩容、7 万平米的服装销售区将于 3 季度完成提档升级；2、欧亚商都将引入 20

多个国际品牌；3、沈阳联营、辽源欧亚扭亏；4、辽源、梅河口钻石名城将陆续结算。 

投资要点： 

 业态全、门店梯队完善、所处吉林省经济相对封闭使得公司得以实现高增长：1 季

度公司营业收入同比增长 25.05%，同店增速 18%，在同行中位列前茅。高增长的

原因包括：1、公司业态涵盖了购物中心、单体百货、连锁超市、家电卖场；定位涵

盖精品、流行、大众，各业态互为补充。2、店龄结构合理，门店梯队完善；3、吉

林省经济体相对封闭，受外围经济影响小。 

 高收入增速可持续：1、欧亚卖场 1 季度收入增速 45%，净利润增速 27.4%；未来

增速将逐季提高：超市二店已开业，家电卖场已扩容；一楼 7 万平米的服装销售区

提档升级将于 3 季度完成；2013 年，卖场二楼将有 10 万平米的服装销售区进行装

修提档。2、长春欧亚商都受经济大环境的影响，增速有所放缓，但 9 月起，将有

20 余个国际品牌入驻一楼，圣诞节前开业。3、梅河口店已于 4 月 29 日开业，目前

日均流水额在 50-60 万元；4、外埠门店均保持了快速增长。 

 辽源、梅河口城市综合体的住宅部分将陆续结算：1、辽源欧亚钻石名城 2011 年结

算 1.2 亿元，贡献净利润约 1700 万元，结算比例约 50%，余下部分将主要在 2-4

季度陆续结算；2、梅河口欧亚钻石名城将有部分于 2-4 季度结算。 

 努力提高直采比例，合理控制打折促销力度，提升盈利能力：1、目前，公司的直营

/直采比例已达 1/3，其中商都的直采比例已达 60%，未来公司将继续努力提升直营/

直采比例。2、引导消费习惯，合理控制打折促销的力度和频率，提升毛利率。 

 吉林欧亚城（丰满开发区项目）将成为公司新的代表作：占地 28.7 万平米的欧亚

城已动工建设，总建筑面积 118 万平方米。其中，商业与商业配套 66 万平方米，

住宅 52 万平方米；项目建设周期 5 年（2012-2016）。该项目将成为公司继欧亚

商都、欧亚卖场后的又一个代表作。 

 盈利预测与估值：综合考虑经济形势、费用变化、地产项目结算等因素，我们认为，

公司 2012 年的业绩季度性特点为前低后高，全年提取奖励基金后归属净利润增速

26%，折合 EPS1.28 元。为期 4 年的奖励基金实施期内，其利润增速也将呈前低

后高态势。给予 2012 年 25 倍 PE，目标价 32 元，维持“强烈推荐”。 

风险提示： 1、吉林省经济受外围影响反应滞后，公司门店内生增长放缓，外延扩张培

育期变长；2、储备项目建设进度过快，资本开支超预期；3、利息费用剧增 

 

相关报告 

欧亚集团－1 季度收入增 25.05%，归属净

利润增 16.12% 2012-04-20 

欧亚集团－主力门店保持高内生增长，外埠

门店进入收获期 — 2011 年公司门店收入

和利润分析 2012-04-16 

欧亚集团－2011 年业绩符合预期，2012 年

存在超预期的可能 — 2011 年年报点评 

2012-04-12 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 6958 8648 10940 14243 

收入同比(%) 33% 24% 27% 30% 

归属母公司净利润 162 203 255 331 

净利润同比(%) 23% 26% 25% 30% 

毛利率(%) 16.0% 15.2% 15.3% 15.1% 

ROE(%) 16.3% 17.0% 18.5% 20.5% 

每股收益(元) 1.02 1.28 1.60 2.08 

P/E 21.77 17.31 13.80 10.63 

P/B 3.55 2.95 2.56 2.18 

EV/EBITDA 9 7 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、2011 年度股东会暨欧亚商都、欧亚卖场调研纪要                         

时间：2012 年 5 月 28 日    

高管：董事长曹和平等 

第一部分：董事长曹和平交流 

1、1 季度营收同比增 25.05%，在全国名列前茅，原因？接下来可否保持这样

的快速增长？ 

曹和平：1 季度收入情况理想，原因在于公司业态齐全，尤其是超市业务，受

宏观经济影响小；此外，公司在内生增长、外延扩张方面的能力均在提升。 

认为 2012 年是窗口年、政府换届年，尤如接力赛中传棒的环节，这个环节速

度不会太快。对 2012 年宏观经济的判断是：不会好到哪里去，也不会坏到哪里去。 

具体到公司，认为 2 季度集团的情况要略好于 1 季度，且 2 季度将会有地产

项目结算。预计 3、4 季度情况则会更好，且预计各项目均会有地产项目结算。 

认为现在是投资最好的时候，钢铁等建材的价格已跌至历史低点，应加快项目

建设的进度。 

2、公司目前资产负债率已达 78%，正在建设或即将建设的项目有梅河口城市

综合体的住宅部分、吉林丰满开发区项目、商都 4 期、通辽等，预计建筑面积在

30 万平米以上，按 3000 元/平米测算，则需资金 10 亿元左右。公司如何安排资金？ 

曹和平：公司每年可用的自有资金约 5 亿元，加贷款 2 亿元，共 7 亿元；再

加上每年的沉淀资金，应对每年几个项目是没有问题的。 

公司储备项目较多，而项目进度（外延扩张）是公司的阀门。公司会根据经济

形势、资金情况、门店的经营情况、当年经营目标的完成情况等调节项目的快慢。 

3、会不会考虑股权融资、送配、卖场剩余资产的注入？ 

曹和平：融资有很多种方式，暂不考虑股权融资。送配目前也未打算。目前已

不考虑欧亚卖场少数股东权益的注入。 

4、如何看待好的百货公司？ 

曹和平：好的百货公司核心竞争力有 3 方面：掌握多少供应商资源、有多大

的市场规模、拥有的人怎么样。 

5、明、后年的开店情况 

曹和平：今年梅河口店开业；明年通化欧亚二期可开业；欧亚商都 4 期可在

明年或后年开业。吉林丰满开发区项目（吉林欧亚城）建设期需 5 年（2012-2016），

商场部分先建先开。 

欧亚商都 4 期和卖场 4 期均涉及到拆迁钉子户问题，进度有不确定性。一旦

钉子户问题解决，建设速度是非常快的。像欧亚商都 4 期，仅 1 年时间即可建好。 

6、未来扩张的路径 

曹和平：仍以拿地自建为主。认为收购兼并其他企业的话，企业文化的融合是

相当难处理的一件事，既不可操之过急，耗着又难受。 

济南欧亚大观所用的原纺纱厂土地已收储，下半年有望走招拍挂流程。 
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徐晓芳：参见我们在一系列报告中所提到的： 

“公司外延扩张的第二条路径：积极参与外省国有商业企业改制。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。” 

7、关于家电连锁 

曹和平：未来将采用超市连锁和家电连锁搭配的形式，重点开 1 万平米以上

的大超市，超市连锁和家电连锁搭配开店。 

8、网购 

曹和平：从行业整体来看，对实体店的冲击显而易见；但对欧亚的冲击不大。

目前，欧亚商都和卖场也都在尝试做网购，但仅是尝试而已，不是重点。 

9、直采、自营 

曹和平：公司一直在不断加大直采的比例，目前向厂商直采的比例已达 1/3。

认为目前的自营已和传统意义上的“买断”不同。现在即使自营，厂商也要考虑商

家的库存问题，厂商要降价也得考虑商家的利益。 

10、吉林丰满开发区项目（吉林欧亚城） 

曹和平：这个项目是一个让人非常激动的项目，未来会成为公司新的代表作。

长春晚报报道：“吉林欧亚城市商业综合体坐落于吉林市丰满经济开发区，总投资

50 亿元，总建筑面积 118 万平方米。其中，商业与商业配套 66 万平方米，住宅

52 万平方米。”—商业约 30 万平米。 

注：公司提示“总投资 50 亿元”是媒体较为夸张的说法，实际所需资金没有

这么多。 

第二部分：欧亚商都总经理交流 

1、今年商业类公司销售情况普遍不好，1-4 月沈阳卓展、长春卓展、北京新

光天地等均为负增长。长春欧亚商都的情况：4 月、5 月，营业收入和毛利额的增

速均在 5-10%之间。进客数在下降，成交笔数和客单价还是在上升的，但上升幅

度较去年已下滑。 

2、一楼品牌升级在即，全年增速将在 10%以上，看好明、后年的增速： 

今年 9 月起，商都 1 楼将进行品牌升级，引入杰尼亚、卡迪亚、COACH、雅

格狮丹、MAXMARA 等 20 个国际品牌；圣诞节大量开业，春节前全部开业。这些

品牌的扣点可谈到 10-15%，且从不打折，既会提升客单价、销售收入，又可提升

毛利率（现商都的毛利率仅 11%左右）。预计引入这些品牌共需补贴装修费用 1000

万元左右。 

预计商都 2012 年 10%以上的收入增长不成问题。现在 1 楼的鞋子将会被迁

到 3 楼，因为鞋子是商都的强势品类，迁到 3 楼不会受到影响，还会带动其他品

类的销售。而 1 楼国际品牌会带来收入和毛利的双重提升，认为商都明、后两年

的增长也是有保障的。 

3、不看好单体精品百货，看好吃喝玩乐一体化的高端百货 
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单纯只卖精品，在经济不景气时风险很大。商都要做到有精品，又有很好的客

群基础，每次提档升级下面甩出 10%，上边进来 5%；体量又大，将来吃喝玩乐全

满足，进来不需要出去，什么都可以完成。 

4、2015 年，万象城将进入长春；商都将努力在万象城进驻前把国际一线品

牌招齐 

5、2011 年，长春商都流水额口径销售收入 45 亿元，在全国排在北京新光天

地、杭州大厦、万象城之后，位列第 4 位。是全国前十大单体百货中唯一一个没

有奢侈品品牌的店，让同行非常之惊讶。 

6、沈阳联营今年可扭亏：1、写字楼出租率由 11 年初的 30%提升至今年初的

74%；地铁通了，客流量明显上升。 

7、“有生之年，看不到中国百货转为自营模式” 

认为中国百货目前都解决不了买手的问题，解决不了库存的问题。买手不是一

天两天能培养出来的，需要几代人的努力。百货现在就做两件事：（1）装修好，

把环境搞好；（2）把品牌组合好，百货的人并不懂商品。 

商都每年都会考核招商经理直营的比例（厂商直接采购），该店 2011 年直营

比例 55%，12-14 年目标 60%、70%、80%。 

第三部分：欧亚卖场董事长于志良交流 

1、欧亚卖场是集团内今年的亮点 

家电和超市面积增加不到 1 倍，但收入有翻番；一楼服装品牌提档（如引入

ZARA 及 6 个副牌、E〃land 及旗下 7 个品牌）后，平效大幅提升；新开 1 万多平

米的儿童体验馆“当当”城。 

2、联营、自营部分是卖场的主要增长点 

出租部分 2012 年提租 8%左右，未来继续大幅提租的空间不大。联营（百货

品类）、自营（家电、超市）是重要的增长点。 

目前在做的调整：9 号门已拆，要建 3 万平米的展览馆；一楼有 7 万平米的精

品服装区在装修，拟引入 400 左右新品牌。 

关于服装区的调整：2011 年调了一楼 3 万平米，引入 ZARA 等品牌；目前一

楼正在调整的服装区 5 万平米；2013 年二楼要调整的服装区有 10 万平米。 

服装国内品牌扣点率 20-25%；国外二线品牌 15-20%。 

3、不宜从资产负债的角度看欧亚卖场和公司 

卖场资产负债率 70%，年利息费用 1700 多万元。不能单纯看负债，若对资产

进行重估，卖场值 60*2=120 亿元，随便卖掉边上不影响大局的一栋楼都可以还清

债务。 
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二、梅河口钻石名城项目测算、购买两处超市物业       

公司公告： 

1、公司投资 2 亿元建设梅河口城市综合体的钻石名城住宅部分（商业部分已

于 4 月 29 日开业），建筑面积 12.1 万平米； 

2、以 1.09 亿元购买长春二道区原万通生活广场的 2.06 万平米物业用于开设

大型超市（平均 5287 元/平米）；以 6735 万元购买长春永畅美域 9089 平米的物

业用于开设超市（平均 7410 元/平米）。 

 梅河口钻石名城项目： 

公司于 2010 年 6 月 17 日公告，以 1540 万元在吉林省梅河口市（通化下面

的县级市）购臵土地 7 万平米（折合 220 元/平米），用于建设商业+住宅的城市

综合体。 

商业部分占地面积 35341 万平米，建筑面积 85542 平方米，已于 2012 年 4

月 29 日开业，目前的日均流水额在 50-60 万元。此次公告的是住宅部分，拟投资

2 亿元，建筑面积 12.07 万平米。 

梅河口市地处吉林省东南部，是吉林省政府批准的经济贸易区和经济快速发展

综合改革试点城市，是吉林省对外开放的重要“窗口”，享有地级经济管理权限的

吉林省计划单列市。梅河口市现城市人均住房为每人 18平方米，从市场容量上看，

如按每人 20 平方米的市场需求，五年内梅河口大体上要建 800 万平方米的住宅，

每年有 160 万平方米的市场需求。 

梅河口欧亚钻石名城项目位于梅河口市河东新区中心位臵，建国路与人民大街

交汇处，共有 10 栋精品高层住宅，项目西侧紧邻辉发河，毗邻梅河口市文化体育

活动中心和市政府，地理位臵优越。根据我们的调研，住宅部分已开始预售，均价

3300 元/平米，预计 2012 年 2 季度或下半年会有部分预收款结算。我们初步测算，

该项目有望实现销售收入 4 亿元左右，实现净利润 6500 万元以上，大部分在

2012-2013 年结算。 

表 1、梅河口钻石名城项目收益测算 

项目 金额 单位 

总投资额 20,000 万元 

建筑面积 120,744 平方米 

均价 3,300 元/平米 

销售收入 39,846 万元 

建筑成本 2,280 元/平米 

土地 220 元/平米 

毛利额 9,660 万元 

毛利率 24.24%   

费用率 10%   

利润总额 8,694 万元 

所得税率 25%   

净利润 6,520 万元 

净利率 16.36%   

资料来源：公司公告，中投证券研究所  
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 新购买长春两处物业用于开设连锁超市 

(1) 以 1.09 亿元购买位于长春二道区东盛大街原万通生活广场的 2.06 万平米

物业用于开设大型超市； 

(2) 以 6735 万元购买位于长春市汽车产业开发区兴顺路以东与长沈路交汇处

永畅美域 9089 平米的物业用于开设超市（平均 7410 元/平米）。 

公司连锁超市业务发展迅速：截至 2011 年 1 季度末，公司已有 23 家连锁超

市，建筑面积合计 16.1 万平米；其中仅 4 家为租赁物业，自有物业面积占比 90%。

2012 年 1 季度，公司连锁超市业务收入增速 38%。 

未来，公司将超市连锁、家电连锁搭配发展，即重点发展 1 万平米以上的连

锁门店，业态组合为超市+电器。 

吉林省超市业态竞争不激烈，而“欧亚”品牌在吉林省享有非常高的市场美誉

度。发展以民生品类为主的连锁超市业务有利于公司扩大市场份额，增加新的利润

增长点，有效抵御经济波动带来的风险。 

三、投资建议：强烈推荐                           

预计公司2012-2014年营业收入分别为86.5、109.4和142.4亿元，CAGR27%；

EPS 分别为 1.28、1.60 和 2.08 元。给予 2012 年 25 倍 PE，目标价 32 元。 

根据我们的测算，公司半年报收入增速有望高于 1 季度增速（25.05%），而

归属净利润增速也将高于 1 季度（16.12%）。而下半年，在卖场 7 万平米服装提

档升级全新亮相、商都一楼 20 余个国际品牌新登场、沈阳联营和辽源扭亏、连锁

超市保持高增长的情况下，收入和利润增速均将好于上半年。2011-2014 年这 4

年激励期内，从管理层利益驱动的角度看，也必将是前低后高。 

目前股价超跌，对应 2012 年动态 PE 仅 17 倍，已严重低估，买入良机来临。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2028 1912 2467 3835  营业收入 6958 8648 10940 14243 

  现金 730 800 1061 2000  营业成本 5844 7333 9266 12100 

  应收账款 1 3 4 6  营业税金及附加 56 65 88 110 

  其他应收款 74 69 88 114  营业费用 217 238 317 377 

  预付账款 685 440 556 726  管理费用 518 612 771 990 

  存货 530 587 741 968  财务费用 39 65 73 106 

  其他流动资产 9 13 16 21  资产减值损失 2 2 2 2 

非流动资产 4133 4196 4830 5931  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 62 65 66 67  投资净收益 -3 0 0 0 

  固定资产 3063 3369 3827 4492  营业利润 280 332 423 558 

  无形资产 322 319 315 312  营业外收入 24 5 6 7 

  其他非流动资产 685 444 622 1061  营业外支出 27 4 4 4 

资产总计 6161 6109 7297 9766  利润总额 277 333 425 561 

流动负债 4635 4317 5264 7415  所得税 71 83 111 152 

  短期借款 732 833 1000 2018  净利润 206 250 315 410 

  应付账款 606 807 1019 1331  少数股东损益 44 47 60 79 

  其他流动负债 3297 2677 3244 4066  归属母公司净利润 162 203 255 331 

非流动负债 198 214 214 214  EBITDA 458 551 672 873 

  长期借款 180 180 180 180  EPS（元） 1.02 1.28 1.60 2.08 

  其他非流动负债 18 34 34 34       

负债合计 4833 4531 5478 7629  主要财务比率     

 少数股东权益 336 383 443 521  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 159 159 159 159  成长能力     

  资本公积 305 305 305 305  营业收入 33.1% 24.3% 26.5% 30.2% 

  留存收益 528 731 913 1152  营业利润 26.9% 18.5% 27.3% 32.0% 

归属母公司股东权益 991 1195 1377 1616  归属于母公司净利润 22.6% 25.7% 25.5% 29.8% 

负债和股东权益 6161 6109 7297 9766  获利能力     

      毛利率 16.0% 15.2% 15.3% 15.1% 

现金流量表      净利率 2.3% 2.4% 2.3% 2.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 16.3% 17.0% 18.5% 20.5% 

经营活动现金流 1297 264 1050 1428  ROIC 16.4% 17.4% 19.8% 21.6% 

  净利润 206 250 315 410  偿债能力     

  折旧摊销 139 154 177 209  资产负债率 78.4% 74.2% 75.1% 78.1% 

  财务费用 39 65 73 106  净负债比率 18.87

% 

22.36% 21.54

% 

28.81% 

  投资损失 3 0 0 0  流动比率 0.44 0.44 0.47 0.52 

营运资金变动 886 -200 486 704  速动比率 0.32 0.31 0.33 0.39 

  其他经营现金流 24 -5 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -1498 -217 -810 -1310  总资产周转率 1.38 1.41 1.63 1.67 

  资本支出 1498 200 800 1300  应收账款周转率 4497 3972 2792 2828 

  长期投资 0 9 2 2  应付账款周转率 10.66 10.38 10.15 10.30 

  其他投资现金流 0 -8 -8 -8  每股指标（元）     

筹资活动现金流 751 23 21 820  每股收益(最新摊薄) 1.02 1.28 1.60 2.08 

  短期借款 458 101 167 1018  每股经营现金流(最新摊薄) 8.15 1.66 6.60 8.98 

  长期借款 -20 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.23 7.51 8.65 10.16 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -4 0 0 0  P/E 21.77 17.31 13.80 10.63 

  其他筹资现金流 317 -78 -146 -198  P/B 3.55 2.95 2.56 2.18 

现金净增加额 550 70 261 939  EV/EBITDA 9 7 6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/9 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-04-20 欧亚集团－1 季度收入增 25.05%，归属净利润增 16.12% 

2012-04-16 欧亚集团－主力门店保持高内生增长，外埠门店进入收获期 — 2011 年公司门店收入和利

润分析 

2012-04-12 欧亚集团－2011 年业绩符合预期，2012 年存在超预期的可能 — 2011 年年报点评 

2012-02-27 欧亚集团－推荐三大理由：区域龙头、外延扩张双轮驱动、安全边际高 

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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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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