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股价表现 
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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 (15) (10) (8) (27) 
相对新华富时 A50 指数 (15) (5) 2  (13) 

发行股数 (百万) 159 

流通股 (%) 77 

流通股市值 (人民币 百万) 3,387 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 15 

净负债比率 (%) (2012E) 14 

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 8 月 14 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费服务: 零售及百货 

刘都 
(8621) 2032 8511 
du.liu@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120001 

 

欧亚集团 
快速扩张城市综合体 
公司今年半年度主营业务收入实现 41.95 亿元，同比增长 29.44%，利润
总额实现 1.41 亿元，同比增长 17.24%，净利润实现 8,265.67 万元，同比
增长 17.22%。折合每股收益 0.517 元。我们将目标价格下调至 25.32 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
包括开始加快城市综合体扩张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。 

 出乎意料之外的是公司大举扩张综合体业态，预期地产业务将成为公
司收入和利润的重要贡献来源。我们对此造成的资金链紧绷有所担心。 

 新店扩张导致费用无法得到有效控制的风险。 

估值 

 我们考虑到今年总体消费形势，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，2012-2014 年核心每股盈利预计为 1.206、
1.540 和 2.022 元，我们依据 21 倍 2012 年的市盈率，将目标价由 34.50
元下调至 25.32 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 8,660 10,738 12,999 
  变动 (%) 34 33 24 24 21 
净利润 (人民币 百万) 132 162 192 245 321 
完全摊薄每股收益 (人民币)  0.829 1.016 1.204 1.538 2.021 
   变动 (%) 20.5 21.3 19.7 27.7 31.3 
市场预期每股收益(人民币)                       1.264 1.621 2.143 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.243 1.570 2.035 
   调整幅度 (%) - - (3.7) (2.5) (1.0) 
核心每股收益 (人民币)  0.830 1.007 1.197 1.531 2.015 
   变动 (%) 20.5 21.3 19.7 27.7 31.3 
全面摊薄市盈率(倍) 25.6 21.1 17.7 13.8 10.5 
核心市盈率(倍) 25.6 21.1 17.7 13.8 10.5 
每股账面价值 (人民币) 2.35 6.20 4.12 7.66 6.39 
股价/账面价值 (人民币) 9.0 3.4 5.2 2.8 3.3 
净资产收益率(%) 14.3 10.6 8.9 5.8 3.4 
每股股息(人民币 元) 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300 
股息收益率(%) 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩基本符合预期，地产业务继续贡献利润 

公司今年半年度主营业务收入实现 41.95 亿元，同比增长 29.44%，利润总额实
现 1.41 亿元，同比增长 17.24%，净利润实现 8,265.67 万元，同比增长 17.22%。 

我们看到公司主营业务中零售业务占比仍然高达 91%，但是同时公司租赁服务
和地产业务均高速增长，分别实现收入 3.08 亿元（同比增长 129%）和 7250 万
元左右。租赁服务业务的激增是因为 2011 年 4 季度正式并表的吉林欧亚商都
解放大路店和辽源购物中心以及 4 月 28 日开业的梅河口欧亚购物中心。新开
门店中很大部分面积由于新开培育期内租赁出去有关。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。 

而本期地产业务结算主要和辽源购物中心有关。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
口购物中心也会结算约为 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。报告期通化欧亚置业有限公司实现净利润 250.58 万元，其中梅河
购物中心实现净利润-45.00 万元，梅河钻石名城项目实现净利润 295.58 万元。
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。 

梅河口购物中心标志着公司对省内地级城市经营的辐射力、覆盖面和影响力
不断增强。欧亚超市连锁按照年初确定的目标，积极稳步推进，我们预计年
内欧亚超市新增 4-5 家。 

 

公司加快省内城市综合体开发布局 

作为公司倾力打造的另一大型城市综合体项目，珲春欧亚购物中心及钻石名
城项目 5 月 29 日开工典礼召开，该项目位于吉林省珲春市站前街以北，文化
路以东，位于珲春市的政治、文化中心。项目总占地面积 10 万平方米，总建
筑面积近 20 万平方米，其中包括建筑面积约 6.5 万平方米的现代化大型购物
中心，以及建筑面积约 12.5 万平方米的住宅。 

2012 年 5 月 23 日吉林欧亚城市商业综合体开工，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。该综
合体分为商业核心区、商务功能区、住宅区三大功能业态。吉林欧亚城市综
合体项目计划五年内建成，项目建成后将成为吉林市的地标性建筑。 

2012 年 4 月 19 日万豪地产与欧亚车百在长春国际会议中心正式签署合作协
议，标志着近 6 万平的“欧亚东方购物广场”正式落子经开区。作为东方广场
商圈的核心项目—万豪• 东方广场项目总体建筑面积约 50 万平米，目前为经
开区内最大的城市综合体，位于吉林大路与洋浦大街交汇处，东方广场的西
南侧，紧邻经开区管委会。欧亚东方购物广场”正是“万豪东方广场”项目
规划的大型购物中心所在，整个购物广场建筑面积近 6 万平方米，总投资将
达到 5 亿元。 

 



 

2012 年 8 月 15 日 欧亚集团 3 

综合毛利率因租金和地产收入上升，费用率亦随快速扩张而攀升 

虽然公司上半年综合毛利率虽然较去年同期上升了 0.7 个百分点至 14.5%，我
们认为主要和毛利率较高的租金收入和地产占比上升有关，但是由于新店开
业以及折扣促销影响，商业零售毛利率下降 1.8 个百分点至 8.16%。息税前利
润率由 2011 年上半年的 4.1%上升到 2012 年上半年度的 4.3%，虽然公司营运费
用率由去年同期的 9.1%上升到今年同期的 9.4%，但是由于租金收入和地产收
入的确认拉升了公司总体息税前利润率。且我们观察到公司明显对地产销售
收入确认进行了调节，以保持销售收入增速和息税前利润增速基本持平。 

公司当期管理费用较去年同期增长了 37.3%，原因是：随着公司经营规模扩
大，人员不断增加，工资费用增加，同时我们看到公司激励基金方案的实施
是自去年下半年开始，而去年上半年并无激励费用，故半年度人员费用是可
比的。而辽源购物中心和吉林购物中心以及欧亚商都四期开始并表带来的资
产折旧与摊销增加，我们看到折旧摊销费接近 3,000 万元。相对来说，销售费
用同比增长 21.7%，销售费用率略有下降。 

 

图表 1.公司 2010-12 年各季度综合毛利率、营运费用率（销售费用率和管理
费用率） 
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 资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.公司 2012 年半年度营运费用状况（百万元） 

管理费用拆分    销售费用拆分    
  10 年上半年 11 年上半年 12 年上半年   10 年上半年 11 年上半年 12 年上半年 
工资和福利 21.91 32.17 38.99 工资和福利 18.69 26.33 37.82 
水电费 30.28 39.57 46.39 展览费和广告费 10.35 14.85 14.45 
折旧及摊销费 41.93 54.04 82.96 宣传费促销费 5.58 4.86 10.64 
房产税 9.38 12.35 15.64 装修费    
修理费 7.70 11.22 12.24 其他 28.67 35.45 36.27 
租赁费   22.63 合计 63.29 81.50 99.19 
其他 43.04 64.56 74.83 占销售收入之比(%) 2.53 2.51 2.36 
合计 154.24 213.91 293.67      
占销售收入之比(%) 6.16 6.60 7.00      

资料来源：公司数据 

 

观察资产负债表，半年度短期借款上升至 9.51 亿元而去年 5 月和 9 月分别发行
各 2 亿元的短融券带来的财务费用较期初增长了 172.91%，公司第一期短期融
资券已于本报告期到期支付，二期将于今年 3 季度到期支付。同时今年 3 月份
公司发行的 4.7 亿元人民币，其票面利率为 7%。本期利息支出大幅增加了 2,900

万元。 
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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。出乎意料之外的是公司大举扩张综合
体业态，预期地产业务将成为公司收入和利润的重要贡献来源。 

我们考虑到今年总体消费形势，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，2012-2014 年核心每股盈利预计为 1.206、1.540 和 2.022

元，我们依据 21 倍 2012 年的市盈率，小幅下调目标价至 25.32 元，维持买入
评级。 

 

图表 3.公司 2012 年半年度业绩数据 

(人民币，百万) 11 年上半年 11 年下半年 12 年上半年 同比增长% 环比增长% 
营业收入 3,241 3,717 4,195 29 13 
营业税金及其他 (19) (37) (35) 84 (4) 
净营业收入 3,222 3,680 4,160 29 13 
营业成本 (2,795) (3,048) (3,589) 28 18 
营业毛利 427 632 571 34 (94) 
营运费用 (295) (440) (393) 33 (11) 
息税前利润 131 192 178 36 (7) 
非经常性损益 (1) (5) 1 (165) (111) 
投资收益 (1) (2) (1) (65) 
净财务费用 (10) (29) (38) 273 30 
税前利润 120 157 141 17 (10) 
所得税 (30) (40) (35) 15 (13) 
净利润 90 117 106 18 (9) 
少数股东损益 (19) (25) (23) 21 (9) 
归属于股东的净利润 71 91 83 17 (9) 
扣非净利润 71 95 82 16 (13) 
扣非每股盈利(元) 0.447 0.594 0.517 16 (13) 
盈利能力 (%)  
综合毛利率 13.2 17.0 13.6 
息税前利润率 4.1 5.2 4.3 
净利润率 2.2 2.5 2.0 

资料来源：公司数据 
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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 8,660 10,738 12,999 
销售成本 (4,452) (5,844) (7,349) (9,108) (11,037) 
经营费用 (497) (708) (864) (1,081) (1,278) 
息税折旧前利润 280 406 447 549 684 
折旧及摊销 (35) (83) (68) (86) (112) 
经营利润(息税前利润) 245 324 378 463 571 
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 225 277 327 419 532 
所得税 (59) (71) (81) (109) (136) 
少数股东权益 (34) (44) (55) (65) (74) 
净利润 132 162 192 245 321 
核心净利润 132 160 192 245 322 
每股收益(人民币) 0.829 1.016 1.204 1.538 2.021 
核心每股收益(人民币) 0.830 1.007 1.197 1.531 2.015 
每股股息(人民币) 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300 
收入增长(%) 34 33 24 24 21 
息税前利润增长(%) 20 32 17 22 23 
息税折旧前利润增长(%) 22 45 10 23 24 
每股收益增长(%) 19 23 19 28 31 
核心每股收益增长(%) 20 21 20 28 31 

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 180 730 959 1,739 2,684 
应收帐款 327 694 754 857 1,146 
库存 362 530 631 804 960 
其他流动资产 35 74 92 114 138 
流动资产总计 905 2,028 2,436 3,513 4,928 
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 6,695 7,968 9,365 
应付帐款 2,251 3,503 3,976 5,057 6,105 
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 4,508 5,519 6,567 
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 723 832 976 1,173 1,447 
股东权益 882 991 1,135 1,332 1,606 
少数股东权益 306 336 392 457 531 
总负债及权益 3,945 6,161 6,695 7,968 9,365 
每股帐面价值(人民币) 5.54 6.23 7.14 8.37 10.09 
每股有形资产(人民币) 3.32 3.74 4.45 5.50 7.03 
每股净负债(现金) 1.85 3.66 1.35 (3.98) (9.92) 

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 225 277 327 419 532 
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 131 698 290 782 488 
税金 (59) (71) (81) (109) (136) 
其他经营现金流 22 (40) (2) (4) (20) 
经营活动产生的现金流 374 987 655 1,219 1,017 
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) (152) (7) (24) 63 
投资活动产生的现金流 (557) (1,213) (241) (322) (24) 
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) 550 229 779 945 
期初现金 321 180 730 959 1,739 
公司自由现金流 (181) (223) 423 908 1,009 
权益自由现金流 (113) 559 225 782 953 

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 5.2 5.1 5.3 
息税前利润率 4.7 4.6 4.4 4.3 4.4 
税前利润率 4.3 4.0 3.8 3.9 4.1 
净利率(%) 2.5 2.3 2.2 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 6.3 8.3 10.1 
净权益负债率(%) 24.8 43.8 14.1 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 25.7 21.0 17.7 13.8 10.5 
核心业务市盈率 25.6 21.1 17.7 13.8 10.5 
目标价对应核心业务市盈率 30.5 25.1 21.0 16.4 12.5 
市净率 3.8 3.4 3.0 2.5 2.1 
价格/现金流 9.0 3.4 5.2 2.8 3.3 
企业价值/息税折旧前利润 14.3 10.6 8.9 5.8 3.4 
周转率      
存货周转天数 25.5 27.9 24.5 24.4 24.8 
应收帐款周转天数 19.4 26.8 30.5 27.4 28.1 
应付帐款周转天数 144.3 150.9 157.6 153.5 156.7 
回报率(%)      
股息支付率 36.2 29.5 24.9 19.5 14.8 
净资产收益率 15.7 17.3 18.0 19.8 21.9 
资产收益率 4.9 4.8 4.4 4.7 4.9 
已运用资本收益率 15.8 15.2 14.5 16.9 19.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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