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增 持  
项目储备丰富 业绩增长可期 
——欧亚集团（600697）研究报告—— 
 

内容摘要： 

 地处东北地区 凸显防御能力  2012 年三季度，在国家宏观经济增速

放缓态势下，吉林省 GDP 依然取得了 12.10%的增速，从 2006 年开

始长期高于同期全国 GDP 增速。同时，吉林省社会消费品零售总额

增速也长期高于全国水平，2012 年前三季度吉林省社零总额增速保

持了 15.80%水平，防御能力凸显。此外，长春地区的商业竞争较为

温和，尚未出现像发达城市那样的格局，一旦宏观经济遭遇较大困

难，强大的防御性将转为公司业绩上的确定性。 

 强力掌控资源 公司优势明显  目前在公司拥有的 16家百货门店中，

有 7 家位于长春地区，在长春市传统商圈中及其周边公司均有主力

门店。地级市中，除白山和延边自治州之外，公司门店覆盖至其余

所有地级城市。此外，公司长期享有较为低廉的物业成本，将极大

增强公司竞争优势。 

 积极储备项目 驱动业绩增长  公司目前拥有储备项目多达 9 个，其

中两个位于长春，分别为欧亚商都四期扩建和欧亚中吉商贸项目，3

个为省内其他城市项目，4 个省外项目，分别为位于北京、郑州、济

南、乌兰浩特。从储备项目的综合情况来看，公司在 2013 年新增运

营项目较少，除欧亚商都扩建工程将按计划陆续投入运营外，吉林

“坤茂大厦”暨吉林欧亚购物中心项目和珲春项目在 2013 年投入运营

概率较大，其余项目都将延伸至 2014 年之后。 

 继续激励基金 保障业绩稳定  2011 年根据激励方案，公司按照净利

润增加额计提激励基金 1700 万元，按照均等比例分配至公司高级管

理人员、二级单位班子成员及业务骨干，共计 97 人在外部扩张和内

部增长的运作之下，公司显示出良好的长期成长性。公司将继续实

施以业绩增长为主要考核依据的股权激励， 2012年预计将计提 1520

万元左右，高管所获激励基金全部用于购买本公司股票，这有利于

驱动公司高管和业务骨干将大部分精力用于提升公司业绩，促使公

司高管和股东利益趋于一致，对投资者信心起到较强支撑效应。 

 盈利预测  预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 1.25 元和 1.49 元，按

目前股价，分别对应 17.30 和 14.52 倍 PE，估值水平处于较低水平，

考虑公司业绩成长的连续性和稳定性，给予“增持”评级。 
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基础数据 

总股本(万股) 15909 

流通A股(万股) 15516 

52周内股价区间(元) 18.20-27.30 

总市值(亿元) 34.39 

总资产(亿元) 66.37 

每股净资产(元) 6.73 

当前价（元） 21.63 
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一、公司背景介绍 

1．基本情况 

长春欧亚集团股份有限公司始建于 1953 年，1985 年更名为长春市汽车城百货大楼，之后

经过股份制改革，1995 年公司更名为长春欧亚集团股份有限公司。目前公司为吉林省商业龙

头，经营范围覆盖商品零售、租赁服务和房地产业务，主营业务为商品零售业务。2012 年上

半年，公司实现营业收入 41.95 亿元，在全国同行中排名第 10。 

图 1：2012 年上半年公司业务结构  图 2：2012 年上半年部分百货公司营业收入（亿） 
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数据来源：wind，西南证券研发中心                                   数据来源：wind，西南证券研发中心 

2．股权结构 

公司控股股东是长春市汽车城商业总公司，为国有公司，持有公司股份 36,313,891 股，占

公司总股本的 22.83%，其余股东占比 77.17%，股权较为分散，公司实际控制人为长春市国有

资产监督管理委员会。 

图 3：公司股权结构 

 长春市国有资产监督管理委员会 

长春市汽车城商业总公司 

长春欧亚集团股份有限公司 

22.83% 

国家股代表 

 
资料来源：西南证券研发中心                                   
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二、地处东北地区 凸显防御能力 

1．经济追赶 零售受益 

吉林省地处我国东北，从区域概念来说属于中西部地区，改革开放之后，在国家政策影响

之下，吉林省和许多中西部地区省市一样，经济发展远远落后于东部沿海地区。为平衡区域经

济发展，国家推出多项举措大力推进中西部地区经济社会发展，得益于此吉林经济在低基数效

应下开始快速发展。2012 年三季度，在国家宏观经济增速放缓态势下，吉林省 GDP 依然取得

了 12.10%的增速，从 2006 年开始长期高于同期全国 GDP 增速。同时，吉林省社会消费品零

售总额增速也长期高于全国水平，2012 年前三季度吉林省社零总额增速保持了 15.80%水平，

防御能力凸显。 

图 4：吉林省和全国 GDP 累计同比增速（%）  图 5：吉林省社会消费品零售总额及增速（亿，%） 
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数据来源：wind，西南证券研发中心                                   数据来源：wind，西南证券研发中心 

在经济持续追赶的带动下，吉林省居民较好地享受了经济发展所带来的成果，人居可支配

收入持续提升。2011 年吉林省城镇居民人均可支配收入增长至 21810 元，增速达 14.13%。收

入的不断增长带来的是消费习惯的改变和消费结构的改善，除了满足最基本的吃住问题外，人

们越来越多地关注生活的品质，不断更新消费理念，提升消费层次。在吉林城镇居民的可支配

收入的支出结构中，用于食品等基本生活消费的支出比例呈明显下降趋势，统计数据表明，在

重庆城镇居民人均消费支出中，食品支出在总消费支出中的比例，从高位时的近 50%下降至

2011 年的 36.32%，降幅明显，从而驱动其他消费支出比例不断扩大。 

图 6：吉林省城镇居民人均可支配收入（亿元）  图 7：吉林省城镇居民消费支出比例 
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公司研究/欧亚集团 600697 

请务必阅读正文后的免责声明部分  3 

2．竞争温和 空间依存 

公司早在 80 年代便制定了“三星”长远发展战略，“小三星”规划为以长春地区为基点，通

过在核心商业区和重要商业区的强有力布局和规划，实现在长春地区强大的商业掌控能力。“中

三星”规划为通过在吉林省的拓展，辐射全国，在国内形成具有较高知名度品牌。“大三星”规

划为以国内市场为依托，通过进军东南亚等地区，最终向国际市场渗透。 

经历了 30 多年的发展，当前公司虽然处于后“小三星”规划完善和“中三星”规划前期，但

由于长春以及省内其他地区消费能力有待继续提升，“小三星”战略依然存在巨大的发展空间。

从公司收入分布的地区结构来看，80%以上均来自于长春地区，因此长春地区的经营情况对于

公司的发展起着基石般作用。 

由于历史发展原因，长春地区消费能力相对较弱，众多大型百货、超市和家电企业在扩张

阶段并未将触角伸及于此，目前长春市场存在的外来超市有沃尔玛、家乐福、华润万家等，家

电连锁有苏宁和国美，百货公司有王府井、巴黎春天和远东百货。从营业收入来看，几大百货

公司营业收入较小，不敌本土品牌。可以看出，在长春百货业竞争小于超市和家电。 

长春百货本土品牌中具有一定影响力的品牌有国贸中心、亚泰富苑购物中心、长百大楼和

卓展，从定位来说国贸和亚泰定位于中高端，和公司定位类似，但是规模和渠道掌控能力不及

公司。长百大楼由于众多原因在长春竞争力较弱，卓展定位高端，和公司正在部分升级的欧亚

商都类似。总体来看，长春地区的商业竞争较为温和，尚未出现像发达城市那样的格局，这无

形之中为公司的商业沉淀和积累营造了一个相对平静的外部竞争环境。在经济下行压力下，这

无疑将极大的增强公司防御能力，一旦宏观经济遭遇较大困难，强大的防御性将转为公司业绩

上的确定性。 

三、强力掌控资源 公司优势明显 

1．扩张有序 地位渐稳 

遵照发展战略，公司首先要在长春地区建立稳固的市场根基，从当前情况来看，公司通过

网点布局、业态调整、市场培育等一系列运作，逐步确立了在长春地区甚至是吉林省商业龙头

地位。目前在公司拥有的 16 家百货门店中，有 7 家位于长春地区，在长春市传统商圈中及其

周边公司均有主力门店。此外，公司通过多年的自主培养，带动欧亚卖场周边地段，目前交通

便利，人流量较大，品牌价值逐渐显现，在长春地区人尽皆知。 

表 1：公司在长春地区百货门店 

 
开业时间 经营面积 物业 地区 备注 

欧亚商都 1993 170000 自有 长春 
 

欧亚卖场 2001 600000 39.66% 长春 
 

欧亚车百 1984 45000 自有 长春 
 

欧亚新发 2005 43000 自有 长春 
 

欧亚益民（奥特莱斯） 2009 40000 自有 长春 
 

欧亚星河湾商厦 2006 21741 - 长春 产权纠纷，暂停业 



 

 

公司研究/欧亚集团 600697 

请务必阅读正文后的免责声明部分  4 

 
开业时间 经营面积 物业 地区 备注 

欧亚春城购物中心 2009 30000 自有 长春 
 

欧亚农安商贸 2007 13000 自有 长春 
 

数据来源：公司公告，西南证券研发中心  

经过多年经营，公司百货业务在长春地区占据的市场份额逐步扩大。2011 年，公司营业

收入中近 50 亿元由长春地区百货业贡献，在整个长春百货业营业收入中占比接近一半。其他

百货公司中卓展定位于高端，市场控制能力较强，虽然公司欧亚商都部分业务升级为高端，但

短期尚难以与之抗衡，需要指出的是卓展在长春仅经营 1 家门店，后期经营尚待观察。其他百

货公司经营门店偏少，从业态结构和门店覆盖率来看，均难以对公司形成强有力竞争。 

表 2：长春地区其他百货基本情况 

 
营业面积 营业收入 定位 

卓展 133000 约 29 亿 高端 

长春国贸 100000 约 7 亿 中端 

巴黎春天 50000 约 4 亿 中端 

长春国贸 65000 约 3 亿 中端 

长百大楼 60000 约 3 亿 中端 

亚细亚 22000 约 1 亿 中低端 

万达百货 26000 约 1 亿 中端 

数据来源：西南证券研发中心          

2．发展延伸 渠道下沉 

随着公司在长春地区的布局逐渐完善和市场地位的逐渐牢靠，公司在吉林省长春市之外的

其他地区不断拓展经营渠道。吉林省除长春之外下辖有 7 各地级城市和一个自治州，共计 60

个区县。相对来说，吉林市、四平市、延边自治州等城市经济发展较好，其余城市发展较慢。

到今年末，除了白山和延边自治州之外，公司门店覆盖至其余所有地级城市。随着经济社会的

继续发展，公司将依据实际情况择机新开门店。 

图 8：2012 年前三季度省内部分地区社零售总额（亿元）  图 9：2011 年省内部分地区人均收入(元) 
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从业态来说，主要以百货和购物中心为主，这和公司发展战略相关。一方面，公司超市营

业收入在整个零售业板块总的占比不超过 10%，我们关注到整个长春市超市也并不发达，除

了沃尔玛、家乐福、华润万家等品牌有少数布局之外，整个吉林省尚未出现品牌效应突出的超

市品牌。另一方面，公司发展重心依然为百货业以及新崛起的集休闲、消费和娱乐于一体的购

物中心，同时公司本身超市业态也处于调整之中，我们看到在子公司设臵上公司拥有柳影路超

市有限公司、卫星路超市有限公司和超市连锁经营有限公司，公司规划是柳影路和卫星路超市

继续独立运营，其余地区超市统一由超市连锁经营有限公司管理。我们认为公司如此安排，不

排除以超市连锁有限公司为平台重点开拓长春以为的省内市场。 

表 3：长春地区其他百货基本情况 

 
开业时间 营业收入（2010 年） 净利润（百万） 

欧亚四平商贸 2007 1.49 亿 2.49 

通化欧亚商都 2009 1.26 亿 10.35 

辽源欧亚商贸城 2010 - 1.2 

白城欧亚购物中心 2010 0.37 亿 2.3 

吉林欧亚商都江南店 2010 0.63 亿 0.26 

吉林欧亚解放大路店 2011 - 2.42 

梅河口欧亚购物中心 2012 - -0.82 

数据来源：西南证券研发中心 

3．成本低廉 物业自有 

由于区域经济发展的限制，地区商业繁华度较低，公司较好地利用了吉林地区这一特点，

在扩展过程中创造了一套较为有效的运营办法，我们简单梳理如下：首先公司以低价获取土地

或者是商业地产，降低运营成本。在此基础上，公司采用低阶策略占领市场，随着市场培育，

低价地段逐渐被开发，人气渐旺，公司品牌价值逐渐提升，品牌商供应不断增加。公司利用被

提升的品牌价值，提升招商能力，笼络优质品牌，提高市场份额，同时统一采购使得公司其他

门店一同收益。随着品牌的不断集中，公司在成熟地区新开门的运营可复制性大幅提升，而低

廉的物业成本大幅降低公司成本和期间费用，门店培育期缩短，盈亏平衡点可快到道来。由此，

进入下一轮循环。从扩张模式来看，成功的可能性较高，但是缺点是把先开发地段培育成熟需

要一定时间。 

从公司历期公告来看，公司获取的土地价格和物业价格较低，一方面如我们之前所分析，

公司在低价地段购买土地，自建物业，经过市场培育带动商圈成型，这种方法较为成功的代表

为欧亚卖场，欧亚辽源购物中心等；另一方面，公司品牌价值的不断提升、市场消费者的认可

和品牌商的青睐抬高公司整体品牌优势，各地方政府在招商引资过程中将公司项目较为重点引

进，从而在土地使用，税收等方面给予公司优惠政策，这方面代表如白城，吉林欧亚购物中心

项目等。由此，公司长期享有较为低廉的物业成本，无疑将增长公司竞争优势。 

表 4：公司部分物业成本 

 
面积（万） 每平米价格（元） 

购买土地 
  

通化欧亚 4.0 1300 
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面积（万） 每平米价格（元） 

辽源欧亚 6.4  300 

梅河口项目 7.0  200 

欧亚购物中心 0.8 5000 

吉林欧亚购物中心 28.7  800 

资产购买 
  

四平欧亚 2.0 1700 

农安商贸中心 1.0 3000 

吉林解放路店 3.3 5700 

吉林江南店 2.0 3200 

春城购物中心 3.0 1200 

卫星路超市店 1.5 4300 

柳营路超市店 1.0 2900 

红旗街超市店 1.1 3100 

苏州南街店 0.4 5500 

净月超市 0.2 2800 

数据来源：西南证券研发中心 

四、积极储备项目 驱动业绩增长 

1．储备丰富 潜力巨大 

公司目前拥有储备项目多达 9 个，其中两个位于长春，分别为欧亚商都四期扩建和欧亚中

吉商贸项目，3 个为省内其他城市项目，4 个省外项目，分别为位于北京、郑州、济南、乌兰

浩特。目前各项目进展不一，有的处于开发阶段，有的处于征地阶段，有的处于当地政府机构

审批阶段，其中欧亚商都扩建项目较为确定，公司将建好处于可利用状态商业地产陆续投入运

营，其余项目将按计划推进。可以看出，公司项目储备较为丰富，长期增长潜力较大，反应出

公司强大的控制能力和自信心。 

表 5：公司项目储备 

 
地区 面积（平米） 运营时间 

欧亚商都扩建工程 长春 2958 在建，土地 7859 陆续运营 

欧亚中吉商贸 长春 29931 出租中 

松原坤茂项目 松原 65000 2013 

吉林综合体项目 吉林市 287000 征地拆迁中 

珲春项目 吉延 - 2013 

济南大观园 济南 20000 平米物业+4000 平米土地 现拥有控制权公司年底到期 

北京项目 北京 6245 待建 

郑州百货 郑州 20000 待审批 

乌兰浩特项目 内蒙古 - 视情况而定 

数据来源：西南证券研发中心 
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部分项目简介： 

 松原“坤茂大厦”项目 

项目总投资 3 亿元人民币。其中新宇房地产投资土地和建设资金约合 1.05 亿元人民币，

公司投入建设资金 1.95 亿元人民币。项目占地面积 1.2 万平方米，建筑面积约 12 万平方米。

其中地下一层及地上 1-6 层建筑面积约 6.5 万平方米的商业用房所有权归公司所有，七层以上

建筑面积的所有权归新宇房地产所有。公司所拥有部分将用于建设欧亚购物中心综合楼，预计

2013 年投入运营。 

 吉林综合体项目 

吉林市丰满区人民政府以每平方米净地 800 元人民币的价格，将吉林丰满经济开发区红

旗街道红旗村，宗地规划用地面积约为 28.7 公顷（以市国土资源部门实测为准）的土地有偿

出让给本公司。本公司通过公开招拍挂方式取得项目土地使用权，用于建设吉林欧亚城市商业

综合体，位于吉林丰满经济开发区。该区是经吉林省人民政府于 2003 年 6 月批准设立的省级

开发区。地处吉林市南出口，距吉林至长春快速干道 3 公里。开发区地理位臵优越，有良好

的工业基础，合理的规划布局，完善的基础设施，强大的优惠政策，发展前景广阔。 

 郑州百货大楼项目 

2011 年 11 月 2 日，本公司参加了郑州拍卖总行“郑州市百货大楼股份有限公司 33.08%

国有股权拍卖会”，以 1126 万元的价格成功拍得郑州市百货大楼股份有限公司（以下简称郑

百）33.08%国有股权，成为郑百的第一大股东。本次成功竞拍郑百 33.08%国有股权，使公司

经营版图拓展至中原地区，实现了省外建店发展的又一次跨越，对发展公司规模，提升竞争能

力具有重要的意义。 

 济南大观园项目 

2009 年 4 月 10 日，公司与济南市人民政府国有资产监督管理委员会、济南大欧经贸有

限责任公司共同出资设立济南欧亚大观园有限公司。公司经营班子以不低于该公司注册资本

51%，不超过 10000 万元人民币的出资额度参与欧亚大观园的设立。根据决议，自 2010 年 1

月 1 日至 2012 年 12 月 31 日，由济南市国资委向济南欧亚大观园有限公司委派全部经营管理

团队，行使日常财务和经营决策权，负责日常经营管理。授权管理期间，本公司按照出资比例

享有收益分配权，不对济南欧亚大观园有限公司形成实质控制。 

 北京项目 

2011年 8月，公司以 10991.2 万元人民币的价格购买恒瑞臵业开发的弘善家园小区 212 号

楼的部分商业用房，用于商业经营，到 2012 年 6 月，公司已付款 5495.60 万元。后续房款，

公司将根据相关规定付清。 

2．陆续运营 等待释放 

从储备项目的综合情况来看，公司在 2013 年新增运营项目较少，除欧亚商都扩建工程将

按计划陆续投入运营外，吉林“坤茂大厦”暨吉林欧亚购物中心项目和珲春项目在 2013 年投入

运营概率较大，其余项目都将延伸至 2014 年之后。我们认为，“坤茂大厦”项目和珲春项目在
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公司成熟经验的支持下，凭借公司所拥有地区龙头地位和所掌控的品牌渠道将能够带来较为理

想的经营效果，但由于处于培养前期，短期来说将会处于亏损状态。因此 2013 年在新投入运

营项目中，除欧亚商都依附于较为成熟的三期项目可能取得较好收益外，另外两大项目将需要

一定时间培育。在 2014 年之后，随着原项目的不断成熟，新项目不断地投入运营，公司在营

业收入上可能迎来一波释放，但盈利尚需时日。 

五、继续激励基金 保障业绩稳定 

2011 年 4 月，为建立有效激励约束机制，充分调动高级管理人员、二级单位班子成员及

业务骨干的积极性和主动性，实现公司持续、稳定、健康发展，公司制定了《长春欧亚集团股

份有限公司激励基金实施方案》。方案实施周期为 4 年（2011 年－2014 年），激励对象为公司

激励基金实施方案的参与人，包括公司高级管理人员、二级单位班子成员及业务骨干，其中公

司高级管理人员所获得的激励基金在年度内用于购买本公司股票，其他激励对象的激励基金以

现金发放。 

表６：公司激励基金方案 

年净利润增长率 计提比例（以净利润增加为基数） 

20%(不含)-25% 30% 

25%(不含)-30% 40% 

30%(不含)-35% 50% 

数据来源：西南证券研发中心 

2011 年根据激励方案，公司按照净利润增加额计提激励基金 1700 万元，按照均等比例分

配至公司高级管理人员、二级单位班子成员及业务骨干，共计 97 人。 

我们认为，公司将继续实施以业绩增长为主要考核依据的股权激励， 2012 年预计将计提

1520 万元左右，高管所获激励基金全部用于购买本公司股票，这有利于驱动公司高管和业务

骨干将大部分精力用于提升公司业绩，促使公司高管和股东利益趋于一致，对投资者信心起到

较强支撑效应。 

六、盈利预测与估值 

从公司个别财务表和合并财务报表来看，近几年贡献公司营业收入和净利润的稳定来源者

为欧亚商都、欧亚卖场、车百大楼以及不断成熟的通化欧亚购物中心，我们认为，2013 年公

司收入和净利润的主要来源方向不会改变。随着欧亚商都扩建项目的陆续运营，欧亚卖场的持

续做大，车百大楼的稳定增长和通化购物中心的逐步成熟，公司整体收入保持 20%左右增速

的概率较大。 

表 7：部分子公司和参股、控股公司净利润 

 
2010 年净利润（万元） 2011 年净利润（万元） 

欧亚卖场 5796.28 7384.94 

车百大楼 1485.79 1961.50 

通化欧亚购物中心 835.95 1035.03 
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2010 年净利润（万元） 2011 年净利润（万元） 

卫星路超市 543.68 649.00 

柳影路超市 337.67 490.57 

四平欧亚 180.47 248.74 

吉林欧亚商都 -136.44 26.30 

欧亚星河湾 -229.15 -46.15 

白城欧亚购物中心 -407.24 228.77 

数据来源：西南证券研发中心 

预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 1.25 元和 1.49 元，按目前股价，分别对应 17.30 和 14.52

倍 PE，估值水平处于较低水平，考虑公司业绩成长的连续性和稳定性，给予“增持”评级。 

七、风险提示 

宏观经济大幅下行，经济相对落后地区遭受较大影响，零售市场陷入低迷；公司新开项目

由于资金压力和不可测事件，进展未达计划。 

表 8：利润预测（单位：元） 

  2010A 2011A 2012E 2013E 

营业总收入 5227949157.98  6958445698.77  8350134838.52  10020161806.23  

营业总成本 5006828978.46  6675467464.66  8027712409.47  9647516163.25  

    营业成本 4451536631.85  5843578541.51  7187601606.06  8732935951.36  

    营业税金及附加 31956491.13  56171101.46  67405321.75  80886386.10  

    销售费用 142671760.26  216944350.30  232130454.82  273913936.69  

    管理费用 357159983.48  518187971.11  492278572.55  502124144.01  

    财务费用 20651103.70  38997045.03  46796454.04  56155744.84  

    资产减值损失 2853008.04  1588455.25  1500000.25  1500000.25  

营业利润 220988067.65  280456830.84  322422429.05  372645642.98  

    加：营业外收入 12634500.61  23552563.82  10000000.00  10000000.00  

    减：营业外支出 9009552.95  27342187.29  4000000.00  4000000.00  

利润总额 224613015.31  276667207.37  328422429.05  378645642.98  

    减：所得税 58642597.87  70580335.24  83783565.69  96595966.95  

净利润 165970417.44  206086872.13  244638863.36  282049676.03  

    减：少数股东损益 34057675.06  44423755.32  45000000.00  45000000.00  

    归属于母公司所有者的净利润 131912742.38  161663116.81  199638863.36  237049676.03  

每股收益 0.83  1.02  1.2549  1.4901  

数据来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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