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6－12 个月目标价： 25.60 元 

当前股价： 20.57 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2168.35 

总股本(百万) 159 

流通股本(百万) 155 

流通市值(亿) 32 

EPS 0.81 

每股净资产（元） 6.73 

资产负债率 78.7%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

欧亚集团 -0.29% -8.09% -11.08% 

商业贸易 2.82% -4.49% -20.26% 

上证指数 7.94% 7.09% -5.43%  
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欧亚集团 600697 强烈推荐

公告 8 大项目：续建、渠道下沉、跨区域扩张，一个都不能少！

－珲春、东丰、白山等项目点评 
 

公司公告 8 大项目，包括：1 个续建项目、3 个渠道下沉购买土地自建城市综合体

项目、3 个购买物业开设购物中心或超市、1 个原城市综合体续拿土地项目。8 大项目：

①延续了一贯的大体量、低成本特点，显示了强大的市场控制力和政府影响力；②以

城市综合体为主，获取商业和地产双收益；③渠道全面下沉至县级市，尽享新型城镇

化；④海南万宁开设超市，跨区域扩张直抵中国版图最南端。 

投资要点： 
 延续了一贯的大体量、低成本特点，显示了强大的市场控制力和政府影响力：新

拿土地均以净地方式获得，即由政府负责拆迁、一级开发，公司获取平整土地：

此次公告的吉林、珲春、辽源东丰、白山城市综合体的土地面积分别为 13.38 万、

10 万、8 万和 12.7 万平米，获取成本分别为 1430、335、200 和 276 元/平米。

低成本将带来较短的培育期、较低的折旧费用及丰厚的商业地产回报。 

 以城市综合体为主，获取商业和地产双收益；大体量购物中心重体验，集吃喝玩

乐购于一体，一经建成便为当地规模最大、品类最齐全、定位最高档的商业中心，

最大限度的占据当地市场；还可有效抵御未来网购对当地消费的冲击。 

 地级单位全覆盖，且渠道全面下沉至县级市，尽享新型城镇化：1、白山项目意味

着公司已全国覆盖了吉林省的 8 个地级市；2、全面布局县级市：继通化梅河口后，

此次辽源东丰、通化集安均为县级市。县域城市是新型城镇化的建设重点，是中

国经济新的增长点，将为以欧亚集团为代表的优质区域龙头带来黄金十年。 

 试水海南，跨区域扩张直抵中国版图最南端：在海南万宁市的兴隆旅游开发区购

买 800 平米物业开设欧亚超市，虽面积不大，但意义重大。海南国际旅游岛的建

设带来当地经济的快速发展，而当地商业竞争尚不激烈。由于历史和气候的原因，

海南聚居了大量东北人。公司在海南以超市试水，有助于进一步了解当地市场。

我们乐观的预计，不排除后续在海南有更大的项目。 

 未来数年维持高财务压力：8 大项目共需投入资金约 8 亿元，全部为公司自筹。

2012 年 3 季度，公司资产负债率 78.65%，带息债务/投入资本为 67.85%。预计

2012 年财务费用在 8000 万元以上，财务费用率约 0.95%。公司坚持重资产扩张，

未来数年将维持高财务压力。 

 维持盈利预测与评级：预计 2012－2014 年 EPS：1.28（略高）、1.60、2.08 元，

给予 2012 年 20 倍 PE，目标价 25.6 元，维持“强烈推荐”。 

 风险提示：1、重资产扩张，财务费用压力剧增；2、地产利润占比过高 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 6958 8803  11004 14085 

收入同比(%) 33% 27% 25% 28%

归属母公司净利润 162 204  254 328 

净利润同比(%) 23% 26% 24% 29%

毛利率(%) 16.0% 16.4% 16.5% 16.1%

ROE(%) 16.3% 17.8% 19.1% 20.9%

每股收益(元) 1.02 1.28  1.60 2.06 

P/E 20.24 16.01  12.89 9.98 

P/B 3.30 2.85  2.46 2.09 

EV/EBITDA 8 7  5 4 

资料来源：中投证券研究所 

http://www.microbell.com
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一、公告 8 大项目：续建、渠道下沉、跨区域扩张，

一个都不能少！    

公司公告 8 大项目，包括：1 个续建项目、3 个渠道下沉购买土地自建城

市综合体项目、3 个购买物业开设购物中心或超市、1 个原城市综合体续拿土

地项目。 

8 大项目： 

① 续了一贯的大体量、低成本特点，显示了强大的市场控制力和政府影

响力； 

② 以城市综合体为主，获取商业和地产双收益； 

③ 渠道全面下沉至县级市，尽享新型城镇化； 

④ 海南万宁开设超市，跨区域扩张直抵中国版图最南端。 

8 大项目共需投入资金约 8 亿元，全部为公司自筹，未来数年将维持高财

务压力。 

二、各项目情况介绍                               

 表 1  8 大项目信息整理 

项目 
资金投入

（万元） 

土地面积

（平米） 

建筑面积

（平米）

土地价格 

（元/平米）

建筑价格

（元/平米）
城市 项目介绍 业态 

通化欧亚购物

中心续建项目 
30,000 21,311 64,353     通化市 

原物业基础上

加盖 3 层 
购物中心

吉林欧亚城市

商业综合体续

拿土地 
19,133 133,800   1430 

 
吉林市 拿地自建 

城市综合

体 

珲春欧亚城市

综合体项目 
3,350 100,000   335 

 
延吉珲春 

拿地自建 城市综合

体 
东丰欧亚城市

综合体项目 
1,600 80,000   200 

 
辽源东丰 

拿地自建 城市综合

体 
白山欧亚城市

综合体项目 
1,789 127,096   141  白山市 

拿地自建 城市综合

体 

购买松原欧亚

购物中心物业 

19,500   65,000
 

3,000 松原市 

与新宇房地产

合建购物中

心，购买 1-6
层商业物业 

购物中心

2,786   9,286 3,000    增购第 7 层

集安欧亚超市

项目 
1,305   6,527

 
2,000 通化集安 购买物业 连锁超市

海南万宁超市

项目 
640   800

 
8,000 海南万宁 购买物业 连锁超市

80,103 462,207 145,965       

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

http://www.microbell.com


 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5
 

三、投资建议：新型城镇化受益股，建议长期持有           

作为我国最优秀的区域商业龙头之一，公司所在区域经济增速快，公司门

店梯队完善（店龄、定位、业态、区域分布），是目前全国极少的能同时保持

高内生增长和稳健外延扩张的零售企业。公司在区域内全国布局县域城市，符

合新型城镇化的发展方向。维持盈利预测及评级：预计 2012－2014 年 EPS：

1.28（略高，实际约 1.25 元）、1.60、2.08 元，给予 2012 年 20 倍 PE，目

标价 25.6 元。 
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附：财务预测表 

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  1917  2416 3793 营业收入 6958  8803  11004 14085 

  现金 730  800  1021 2000 营业成本 5844  7356  9192 11814 

  应收账款 1  4  4 6 营业税金及附加 56  66  88 108 

  其它应收款 74  70  88 113 营业费用 217  291  354 408 

  预付账款 685  441  551 709 管理费用 518  671  790 961 

  存货 530  588  735 945 财务费用 39  84  157 239 

  其他 9  13  17 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  334  421 553 

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

  其他 685  444  622 1061 营业外支出 27  4  4 4 

资产总计 6161  6113  7246 9724 利润总额 277  335  423 556 

流动负债 4635  4368  5261 7425 所得税 71  84  110 150 

  短期借款 732  852  1000 2111 净利润 206  251  313 406 

  应付账款 606  809  1011 1300 少数股东损益 44  47  59 78 

  其他 3297  2707  3250 4014 归属母公司净利润 162  204  254 328 

非流动负债 198  214  214 214 EBITDA 458  572  755 1000 

  长期借款 180  180  180 180 EPS（元） 1.02  1.28  1.60 2.06 

  其他 18  34  34 34    

负债合计 4833  4582  5475 7639 主要财务比率   

 少数股东权益 336  383  443 520 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% 26.5% 25.0% 28.0%

  留存收益 528  684  865 1101 营业利润 26.9% 19.1% 26.1% 31.2%

归属母公司股东权益 991  1148  1329 1565 归属于母公司净利润 22.6% 26.5% 24.2% 29.1%

负债和股东权益 6161  6113  7246 9724 获利能力   

    毛利率 16.0% 16.4% 16.5% 16.1%

现金流量表    净利率 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 16.3% 17.8% 19.1% 20.9%

经营活动现金流 1297  312  1113 1509 ROIC 16.4% 18.6% 23.1% 25.2%

  净利润 206  251  313 406 偿债能力   

  折旧摊销 139  154  177 209 资产负债率 78.4% 74.9% 75.6% 78.6%

  财务费用 39  84  157 239 净负债比率 18.87 22.52% 21.55 29.99%

  投资损失 3  0  0 0 流动比率 0.44  0.44  0.46 0.51 

营运资金变动 886  -172  466 655 速动比率 0.32  0.30  0.32 0.38 

  其它 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  1.43  1.65 1.66 

  资本支出 1498  200  800 1300 应收账款周转率 4497  3986  2778 2807 

  长期投资 0  9  2 2 应付账款周转率 10.66  10.40  10.10 10.23 

  其他 0  -8  -8 -8 每股指标（元）   

筹资活动现金流 751  -24  -82 781 每股收益(最新摊薄) 1.02  1.28  1.60 2.06 

  短期借款 458  120  148 1111 每股经营现金流(最新摊薄) 8.15  1.96  6.99 9.48 

  长期借款 -20  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.23  7.22  8.35 9.84 

  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 20.24  16.01  12.89 9.98 

  其他 317  -144  -230 -331 P/B 3.30  2.85  2.46 2.09 

现金净增加额 550  70  221 979 EV/EBITDA 8  7  5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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