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公司基本情况(人民币) 
项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

摊薄每股收益(元) 0.829 1.016 1.255 1.589 2.093 
每股净资产(元) 5.54 6.23 7.14 8.37 10.03 
每股经营性现金流(元) 2.41 8.15 4.41 7.08 8.44 
市盈率(倍) 30.63 26.23 16.78 13.25 10.06 
行业优化市盈率(倍) 64.82 18.71 13.60 13.60 13.60 
净利润增长率(%) 18.54% 22.55% 23.54% 26.57% 31.72%
净资产收益率(%) 14.96% 16.31% 17.59% 18.99% 20.87%
总股本(百万股) 159.09 159.09 159.09 159.09 159.09 

 

来源：公司年报、国金证券研究所

防御力优异、增长确定的吉林零售龙头 

2013 年 02 月 21 日 

欧亚集团 (600697 .SH)      百货零售行业 

评级：增持      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 东北区域龙头，防御力优异： 1. 吉林老牌零售龙头，在长春市内核心地段

拥有 6 大主力百货门店及单体 60 万平米的欧亚卖场，省内亦有 7 大百货店

及 23 家超市，省内垄断地位牢固，且日益增强；2. 受益中西部地区低基数

高成长的经济现状 、以及城镇化推进，公司发展战略契合当前情势：消费

增量+消费升级；3.”欧亚 e 购”上线，积极应对电商冲击。 
 发展战略清晰，物业战略与业态定位独到，增长确定：1. 公司在早期就已

制定了“大、中、小三星”发展战略，以长春为基点，进而拓展吉林、全

国乃至国际市场；2.高达 98%以上的低成本自有物业战略，既牢固布局核

心网点资源，又锁定费用确保盈利；3. 发展多业态城市综合体，引领当地

消费与提高收益效率并举；4. 充足项目储备，确保未来成长空间：年前 8
大新项目公告以及其低成本持有物业的能力，也向市场传达了公司未来大

步发展的战略与信心。 
 公司治理优，高管激励方案夯实增长确定性：1.高管多次增持，彰显对本公

司信心；2.良好分红传统，公司上市以来现金分红以远超募集资金；3.股权

激励方案，夯实了业绩增长的确定性，提高了管理层与二级市场利益的一

致性。 
 盈利预测： 

 预计 2012~2014 年总营收 85、105、129 亿元，营收总增长保持在

22~25%，净利润增长在 23~32%呈逐年递增； 
 2012 年 1-9 月：欧亚商都营收 20 亿/同比增 4.53%(上半年装修影响)-预

计全年增 12%达 29 亿左右；欧亚卖场营收 12 亿左右/同比增 38%，预

计全年达 17 亿；欧亚车百(集团)营收 9 亿同比增 36%左右。 
 短期盈利看商都，未来增长看车百下属的外阜扩张。 

投资建议 
 我们认为作为经济缓慢复苏下、区域垄断实力远超东部及全国平均水平的

吉林省的零售龙头，欧亚集团面临相对于国内其他区域较为温和的竞争环

境，龙头地位稳固而发展战略正确，是未来增长空间与实力兼具的优质企

业，建议增持。 
估值 

 我 们 给 予 公 司 未 来 6-12 个 月 28.60-31.78 元 目 标 价 位 ， 相 当 于

18~20x13PE。 
风险 

 国内经济超预期下滑以及公司新项目进展未达预期影响收益的风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：22.01 元 
目标（人民币）：28.60-31.78 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 155.16
总市值(百万元) 35.02
年内股价最高最低(元) 24.92/18.96
沪深 300 指数 2702.64
上证指数 2397.18
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东北区域龙头，防御力优异 

垄断地位牢固，竞争相对温和 
 欧亚集团在长春市内核心地段拥有 6 大主力百货门店及单体 60 万平米的

欧亚卖场，省内亦有 7 大百货店及 23 家超市，垄断地位稳固。 

 欧亚在长春市内的门店覆盖大众消费（车百、新发）、中端消费（春
城）、中高端消费（欧亚商都、益民奥莱）、一站式全购物消费（现
有 60 万平米且仍在扩建中的欧亚卖场），占据核心商业网点（如欧亚
商都的红旗街商圈），拥有垄断优势。 

 

 长春市内虽有同业竞争，但相对缓和。例如，高端消费优秀的卓展亦
地处长春四大商圈之一：人民广场-重庆路商圈，但在长春仅一家门
店，且定位相对高端与欧亚除商都外的百货门店皆有错位。而与欧亚
商都同处红旗街商圈的巴黎春天百货（面积远小于商都）、亚细亚百
货、万达（强项在影院休闲）等皆不对其构成强势竞争力。 

图表1：欧亚-长春市内的百货门店布局 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 超市虽有沃尔玛、家乐福、大润发等，公司所面临的竞争稍重于百
货；但外资超市在当地的经营并无优势（家乐福在当地的 3 家店已关
闭了 2 家，余下的 1 家情况也不乐观），大润发虽经营优秀但在长春
市内仅一家；而公司依托本地众多网点以及与一汽及本地企业的密切
合作，并不受到严重竞争的局面。 

 欧亚集团在省内亦有 7 大百货门店及 23 家超市，是吉林省内网点最多
的零售企业，垄断地位稳固。 

 欧亚集团在省内密集布点的同时，也在省外加快扩张；公司在辽宁、
山东、河南、内蒙古自治区、海南、北京以及朝鲜拥有联营、子公司
或部分股权及中外合资的既有或储备项目：沈阳联营、济南大观园
（51%股权）、郑州百货大楼（33.08 股权）、乌兰浩特项目、海南
万宁 800 平米超市、北京 6245 平米商业用房及欧星商贸。 

 

 

图表2：长春 4 大传统核心商圈的对手百货门店 
开业时间 建筑面积 定位

长春市百货大楼 1952年 60,000 中高档百货

国贸中心商场 1991年 35,000 中高档百货

卓展购物中心长春店 1999年 133,000 高档百货

亚泰富苑购物中心 2003年 52,000 购物中心

万达购物广场 2006年 购物中心

亚细亚百货 1994年 22,000 中高档百货

长春巴黎春天百货 2006年 50,000 中高档百货

万达购物广场 2010年 317,500 购物中心

长春国商站前店 1996年 50,000 中高档百货

金座购物广场 2005年 60,000 中高档百货

桂林商厦 大众百货

小燕莎 大众百货

依林小镇 大众百货

长春国商友谊店（2店） 2002年 6,000 中高档百货

重庆路
商圈

长春4大主力商圈的对手百货门店

红旗街
商圈

站前
商圈

桂林路
商圈

来源：国金证券研究所  
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受益中西部地区低基数高成长的经济现状 
    作为东北、经济不够发达地区的吉林省，其社销总额自 1999 年到 2011

年，虽已从 734 亿元增至 4116 亿元，仍一直徘徊在全国省、自治区及直
辖市的第 17、16 位，与社销总额万亿级的江、浙、广、鲁等省份仍有较
大差距；而此低基数也给未来提供了更大的增长空间。 

     从下图可以看到，长春市、吉林省的 GDP 增速远超全国增速；从全国各
省及直辖市 2008 年至今的社销同比增速排名情况可以看到，低基数高增
长的汽车工业省吉林的社销增速从 2010 年开始触底反弹，正向 08 年水平
回归。 

 

图表3：欧亚-长春以外百货门店布局 

来源：公司公告，国金证券研究所                                                                                                               注：

蓝色为购物中心，浅蓝底金边为住宅项目、橘色为储备项目、农安隶属于长春市-为农贸市场 

 

图表4：过去 10 年，尤其是近 3 年，长春市、吉林省 GDP 增速远超全国 
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受益城镇化推进 

    十八大报告提出，坚持走中国特色新型工业化、信息化、城镇化、农业现

代化道路，而李克强副总理也多次撰文及在公开场合表示，新型城镇化将

会是中国未来经济发展的动力。而应对这一新形势，欧亚集团的发展战略

契合当前情势：消费增量+消费升级。 
 面对新一代进城务工人员正在将消费更多的留在城市所带来的消费增

量，欧亚集团大力开拓车百集团下属各外阜新店扩张，在稳固现有消
费市场的基础上为进一步在新增市场中保持高市占率打下坚实基础。
欧亚商都、欧亚卖场及地县级市购物中心的扩建也为增量消费提供了
基础。 

 而应对伴随城镇化推进过程中消费结构的升级，公司早已前瞻性地布
局了多业态发展战略，从社区超市、社区购物中心到一应俱全的一站
式消费的世界第二大单体体量的欧亚卖场，到高端精品的欧亚商都，
不但覆盖了本地各不同层次消费需求，还可满足升级中的消费需求。
商都的不断扩容、做精更是为提升档次与收益效率奠定了基础。 

 此外，东北人消费支出占可支配收入比例较高，也使得吉林省零售业
受益城镇化推进幅度会更大。从下图可以看到，2012 年全国各计划单
列市中，长春人均消费支出占其可支配收入比例仅次于沈阳和广州，
位列全国第三。 

图表5：2010 年增速触底后，吉林省社销增速排名正往 2008 年水平回归 
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来源：Wind，国金证券研究所  

图表6：2012 年各计划单列市人均消费支出占人均可支配收入比例 
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”欧亚 e 购”上线，积极应对电商冲击 
    在线下多业态、多层次尽力覆盖所有零售消费需求的同时，“欧亚 e 购”

于 2012 年 2 月内部试运营，并于 11 月正式投入运营。 

 国内中西部、东北部地区遭遇电商冲击相对滞后，远没有沿海发达城
市剧烈，而公司以敏锐的市场嗅觉，未雨绸缪、及时“触网”。2012
年 11 月 2 日，随着“欧亚 e 购”上线启动，标志了欧亚集团线上与线
下渠道的全面协同互动的展开。 

 网站日访问量最高达到 50 万，日最高交易 2000 单，现在已形成日均
访问量在 25 万、日订单 800 单左右的规模。“欧亚 e 购”商品品种达 3
万余种，入驻品牌 2000 余个，7 个大类，400 余个细类。 

 

发展战略清晰，物业战略与业态定位独到，增长确定 

“大、中、小三星”发展战略清晰，规划长远 
     公司在创业早期就已制定了 “三星”战略：“小三星”规划以长春为基点

强力布局核心商业区点，“中三星”规划以吉林为根基辐射全国，“大三
星”规划以国内市场为基础进军东南亚乃至国际市场。 

    正是基于明晰的战略目标，即使在消费力在全国相对较弱的吉林省，欧亚
建立了前瞻而宏大的超大体量综合性欧亚大卖场，并在本地区迅速成长为
为基本无劲敌的零售龙头，并使公司业绩在全国同行中表现出色。 

     从下图可以看到，与经济发达的广东、上海、北京、湖北以及中部的安徽
与湖南省的零售龙头相比，欧亚集团虽然基数低，但增长快速，且在
2012 年 3 季度全国零售业普遍低迷大环境下依然表现靓丽。 

 

 

 

图表7：各省及北京、上海零售龙头 2012 年 3 季度业营收与增速对比 
总营收 天虹商场 友谊股份 王府井 鄂武商A 合肥百货 友阿股份 欧亚集团

2012,9,30 10232.87 36840.25 13222.40 10734.70 6770.33 4032.56 6070.71

排名 8 1 5 7 14 23 15
YoY% 10.62 4.36 8.51 16.75 3.59 17.48 25.70

排名 21 31 22 13 34 9 6

来源：国金证券研究所  

图表8：各地区零售龙头历年营收对比 图表9：各地区零售龙头历年营收同比增速对比 
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拥核心网点，以 98%以上的高自有物业率发展 

 公司低成本自有物业战略，既确保核心网点资源，又锁定费用确保盈利。 

 截至 2013 年 1 月，仅欧亚集团百货超市门店的自有物业已达 122.52
万平方米（还未计入尚未投入运营的欧亚大观园等的面积）。公司门
店大多地处商业中心地段，每平米价值少则四五千元、多则万元以
上，总计物业价值约 70~80 亿；减去公司目前的净负债现金 10 多
亿，也远超当前市值 35 亿，具有较高的安全边际。 

 

图表10：欧亚集团在长春市内门店与物业面积 

来源：国金证券研究所  
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 欧亚集团的高自有物业率确保公司近年来的盈利水平持续提升；在总
营收增速行业领先的同时，净利润增速排名也优于多数同行。 

图表14：欧亚集团总营收及净利润同比增速在 A 股 50 家百货超市企业的排名
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来源：Wind, 国金证券研究所  

 

图表11：欧亚集团在长春市外门店与自有物业面积 
 门店  业态  开业

 四平欧亚  百货  四平 2006.09 4
 通化欧亚  购物中心  通化 2009.01 6.8
 沈阳联营  百货  沈阳 2007.07 9.8
 白城欧亚  购物中心  白城 2010.01 5
 辽源欧亚  购物中心  辽源 2010.01 7.62
 商都江南店  百货  吉林 2010.04 2.01
 商都解放大路 百货  吉林 2011.04 4.22
 梅河口欧亚  购物中心  通化 2012.04 6
 松原欧亚  购物中心  松原 2012.12 8

扣除松原欧亚少数股东权益,归属公司权益面积为： 50.65
 红嘴店  超市  四平 2007.11 0.15
 四平九州  超市  四平 2010.09 0.79
 二道江店  超市  通化 2010.12 0.42
 龙泉路店  超市  通化 2011.01 0.36
 集安店  超市  通化 2012.09 0.6

2.32

 建面 (万㎡)

长春市外
百货及

购物中心

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表12：2008~2011A 扣非净利润 CAGR 3/2/1yr: 13.7 /17.91 /19.91 

2009~2012 1-9 月扣非净利润 CAGR 3/2/1yr: 16.46 /19.76 /16.97 
图表13：2009~2012 Q3 单季扣非净利润 CAGR 3/2/1yr: 17.34 /21.53 
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“商都做精、卖场做大、车百做多”，多业态战略前瞻、独到 
 在持续快速低成本推进自有物业网点以在消费增量中保持较高区域市占率

的同时，公司发展多业态城市综合体，引领当地消费与提高收益效率并
举。 

 欧亚集团以“商都做精、卖场做大、车百做多”的战略，欧亚商都以
持续扩建、品牌升级、更高端更精品的服务为目标，已经位居世界单
体第二大的欧亚卖场以加大规模效应、更大更全满足家庭一站式消费
为理念，车百旗下百货与超市门店则通过不断扩张布点以最大覆盖大
众消费为战略，三管齐下，强势发展。 

 

 欧亚集团在主业以百货、购物中心、超市多业态协同发展的同时，还
适时开发与购物中心城市综合体配套的房地产，给高自有物业重资产
发展战略所带来的资金压力输送短周期现金收入，使得零售主业、自
有物业与地产收入相得益彰，良性发展。公司上半年的 8266 万归属
母公司所有者净利润中梅河口和辽源钻石城地产项目确认的 7254 万
收入贡献了约 850 万净利润。 

 

 根据各地统计局 2013 年春节黄金周零售额的部分数据可以看到，北
方的零售增幅总体高于南方，而欧亚集团 27.4%的同比增幅更是其多
业态、全消费群覆盖战略的成功体现。 

　  

图表15：欧亚集团“商都做精、卖场做大、车百做多”的运营框架 
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来源：公司公告，国金证券研究所                                                                                                               注：

橘色为商品房项目，蓝色字体为 2012 年先开门店，虚线表示百货门店下属的非独立超市 
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充足项目储备，确保未来成长空间 

     公司在 2012 年 12 月关于 8 大新项目的公告中指出，未来将陆续投入

6.23 亿元自筹资金购置 52.19 万平方米物业；此举将进一步增加公司自有

物业并为未来扩张与低成本运营打下坚实基础。 
 

 
     公司的低成本获取物业能力，珲春、辽源等地仅 2-3 百元每平米的拿地成

本，结合公司一贯的自建商圈能力，再次向市场传达了公司未来区域强势

扩张的实力。 
     将对公司 2013 年业绩产生影响的只有珲春和松原 2 个项目，其余都将在

2014 年后陆续投入使用。 
 

图表16：2013 年春节黄金周零售额部分省市同比增幅 

来源：各地统计局，国金证券研究所  注：欧亚集团数据为统计数据而非财务数据 

图表17：公司 2012 年底公告的 8 大新项目 
 项目 面积-万平米 土地价格-元/平米 购置总额-万元
 吉林欧亚城市商业综合体及住宅项目购置住宅用地 13.38 1430 19133
 珲春欧亚大型综合商业和住宅项目 10.00 335 3350
 辽源欧亚置业有限公司商业和住宅项目 8.00 200 1600
松原市欧亚购物中心综合楼7 层 0.93 3000 2786
 长春欧亚集团通化欧亚购物中心有限公司续建工程项目 6.44 4661 30000
 成立长春欧亚集团通化欧亚购物中心有限公司集安分公司 0.65 2000 1305
 欧亚中吉商贸有限公司大型综合商业和住宅项目 12.71 275.94 3507
 成立万宁欧亚超市有限公司 0.08 8000 640
总计 52.19 62322

来源：公司公告，国金证券研究所  
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公司治理优，高管激励方案夯实增长确定性 

董事长及高管持续增持本公司股票，彰显信心 
     过去一年中，公司董事长曹和平及高管持续增持本公司股票 1766 万元，

彰显了管理层对公司业绩与投资价值的充分信心。 

 
公司上市以来，现金分红已远超募集资金 

     欧亚集团，不仅具备一支以董事长曹和平为核心的、战略前瞻、经营管理

能力强、持续学习型管理团队，而且上市以来持续现金分红达累计 5.23
亿元，已远超其从资本市场募资的 3.95 亿元。 

图表18：欧亚集团储备项目 

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表19：过去一年中公司董事长及高管持续增持本公司股票 
 时间  股份变动人姓名  变动数(股)  成交均价(元)  变动后持股数(股)  成交金额（万）变动原因

2012年1~11月  曹和平 671,922 21.74 959,449 1,461  二级市场买卖

 2012-04-24  于惠舫 20,000 23.75 68,570 47.5  二级市场买卖
 2012-04-24  于志良 19,300 23.84 22,800 46.01  二级市场买卖
 2012-04-24  程秀茹 19,600 23.69 24,592 46.43  二级市场买卖
 2012-04-24  席汝珍 19,600 23.72 31,547 46.49  二级市场买卖
 2012-04-24  曹和平 7,700 23.7 481,901 18.25  二级市场买卖
 2012-04-24  闫福录 19,400 23.84 22,920 46.25  二级市场买卖
 2012-05-22  曲慧霞 31,400 23.08 92,338 72.47  二级市场买卖
 合计  801,222 22.04  1,766  

来源：公司公告，国金证券研究所  
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激励方案夯实业绩增长确定性 

     公司自 2011-2014 年起实施的、面向 97 位高管、二级单位班子成员及业

务 骨 干 的 股 权 激 励 方 案 ， 将 以 年 净 利 润 增 长 率 20%~25% 、

25%~30%、>30%，分别按净利润增加额的 30%、35%、40%计提激励

基金，高管所获激励在年度内用于购买本公司股票，其他激励对象以现金

发放；此方案夯实了业绩增长预期的确定性，提高了管理层与二级市场利

益的一致性。 
     2011 年已预提激励基金 1700 万元，按照 1:1:1 的比例分为三份，董事长

与高管的激励基金用于购买本公司股票。 
 

盈利预测： 

短期盈利看商都：欧亚商都 12 年营收预计 29 亿，同比增 12%左右 
     欧亚商都，是长春最具影响力的百货门店。商都面积 17 万平米，定位中

高端百货，商都消费卡是当地第一大主流消费卡，是公司最主力利润贡献
者，2012 年 1-9 月，商都营收 20 亿/同比增 4.53%(上半年装修影响)-预计
全年增 12%，税后收入达 29 亿左右。 

 

     地处长春最核心传统商圈的欧亚商都，开业于 1993 年，是公司第一主力
门店；作为成熟门店，同店增速预计在 6-10%；考虑到商都品类调整升级
与店面扩大，近几年都仍将是公司利润贡献主力。 

图表20：欧亚集团上市以来历年现金分红总额已远超募资总额 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表21：近 6 年商都、卖场、车百、其他营收及 2012 年预测 
营收-百万元 2006  2007  2008  2009  2010  2011 2012E 预计同比增速

欧亚商都 1061.10 1267.65 1493.40 1813.05 2185.65 2624.97 2900 10.48%

欧亚卖场 259.80 438.60 671.40 797.40 955.20 1327.20 1700 28.09%
欧亚车百 224.28 239.80 292.00 325.48 360.00 400.00 560 40.00%
其他 101.89 685.43 963.81 977.87 1727.10 2606.28 3,385.79 29.91%

1,647.07 2,631.48 3,420.61 3,913.80 5,227.95 6,958.45 8,545.79 22.81%

来源：公司公告，国金证券研究所预测 
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     从上图可以看到，商都净利润贡献是集团利润的主力来源。所以说，短期
公司的盈利能力主要关注商都效益的提升。 

 

长期增长看卖场与车百：卖场/车百 12 年 1-9 月营收同比增 38%/36%左右 
    如第 11 页图 15 所示，欧亚集团除红旗超市由欧亚商都负责管理，卫星

路、柳影路、站前路归卖场下属的欧亚新发负责运营外，其他外阜新店及
所有独立超市皆归入车百旗下统一管理运作。而长春市内老店进入成熟期
后，同店增速将日渐降低，未来集团营收增速还看卖场扩展与市外扩张。 

 欧亚车百是 1984 年开业的、位于一汽厂区内老百货大楼，经营面积
4 万平米，由马路两边的 A、B 两座大楼相连，A 座主营大众百货
（服饰以中老年为主），B 座是 2004 年购买的经营电器连锁。 

 整个车百，主攻外阜扩张和大部分超市运营，2012 年 1~9 月营收 9
个亿左右，同比增 36%左右，是未来扩张的主要看点。 

 车百旗下 2012 年新开 3 家超市、2 家购物中心，2013 年 1 月新开超
市 1 家。未来将保持每年新开超市 3-5 家。 

图表22：近 6 年商都、卖场、车百及其他营收拆分 图表23：近 6 年商都、卖场、车百及其他净利润拆分 
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 车百旗下 2012 年成功新开 2 个购物中心，皆为当地最大、最高端购
物中心，也显示公司向三四线城市的下沉实力： 

 12 年 4 月开业的梅河欧亚购物中心，开业当日营业额达 500 万
元，客流量达 20 万人次，客流不仅是梅河口当地居民，还有来
自东丰、柳河、辉南、磐石等县市的居民； 

 12 年 12 月开业的松原欧亚购物中心，由韩国著名设计师参与设
计，汇集 30 万众名品，共 8 层建面 8 万平，开业当日营业额突
破 1500 万元，当日客流量达 30 万人次。 

    欧亚卖场是欧亚集团从无到有自建商圈并带动周边地产的典范，是公司第
二大支柱。 

 欧亚集团拥有卖场 39.66%的股权，加上受托管理欧亚职工持股的
20.68%股权，实际拥有 60.34%表决权。 

 欧亚卖场成立于 2000 年，位于长春西南边， 目前三期面积达 60 万
平米，设计前瞻，覆盖百货、餐饮、影院、家居、建材、家电、休闲
娱乐等生活消费的众多品类，是定位于满足消费者一站式需求的大型
摩尔城。 

 卖场经营模式分为三类：家具类-租金式，服饰-联营，超市、家电-集
团总部统配+部分自营； 

 欧亚卖场的发展就是边建设边不断调整的历程，至今经历了以下几个
阶段： 

1. 2000 年 11 月成立~2005 年的初建期，重点：低成本运营； 

2. 2005~2007 年，追求品牌、营销、招商，在不断的调整中丰富适
合的品类； 

3. 2008~2010 年，大幅度内部调整； 

4. 2011~2012 年，第二次大调整，将 1 楼店铺、服饰区，2 楼和 1
楼的珠宝区、超市、家电类再调整； 

5. 至此，品牌比重上升，受众品牌更多了；2012 年 12 与 16 日，12
周年店庆，10 多天营收 6.25 亿元，而 2011 年同期仅 3.5 亿元。 

图表24：公司历年超市新开店数 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 2012 年 1-9 月，卖场总体营收 12 亿多，同比增 38%左右，预计
2012 全年同比增 25-30%，营收 17 亿左右。 

 

预计 12~14 年 EPS1.255/1.589/2.093,营收与净利润增速 22~32% 

     根据以上分析，我们预计公司 2012~2014 年总营收 85、105、129 亿

元，营收总增长保持在 22~25%，净利润增长在 23~32%呈逐年递增； 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表25：销售收入预测（单位：人民币百万元） 
项   目 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

商业营收

销售收入（百万元） 2,504.25 3,183.76 3,658.80 5,020.46 6,331.29 7,762.16 9,524.17 11,684.26
增长率（YOY） N/A 27.13% 14.92% 37.22% 26.11% 22.60% 23.00% 23.00%

毛利率 12.68% 10.28% 10.37% 11.33% 10.11% 9.98% 9.68% 9.49%
销售成本（百万元） 2,186.66 2,856.42 3,279.50 4,451.54 5,691.16 6,987.50 8,602.18 10,575.77
增长率（YOY） N/A 30.63% 14.81% 35.74% 27.85% 22.78% 23.11% 22.94%
毛利（百万元） 317.59 327.34 379.30 568.93 640.13 774.66 922.00 1,108.48
增长率（YOY） N/A 3.07% 15.87% 49.99% 12.51% 21.02% 19.02% 20.23%
占总销售额比重 95.17% 93.08% 93.48% 96.03% 90.99% 90.83% 90.67% 90.51%

占主营业务利润比重 71.43% 58.02% 59.80% 73.28% 57.42% 56.16% 54.45% 53.22%

租赁服务营收

销售收入（百万元） 127.23 236.85 255.00 207.49 508.09 630.03 780.94 967.61
增长率（YOY） N/A 86.16% 7.66% -18.63% 144.88% 24.00% 20.00% 20.00%

毛利率 99.84% 100.00% 100.00% 100.00% 85.52% 89.53% 92.22% 94.06%
销售成本（百万元） 0.21 73.58 65.96 60.79 57.47
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A -10.35% -7.85% -5.45%
毛利（百万元） 127.02 236.85 255.00 207.49 434.51 564.07 720.15 910.14
增长率（YOY） N/A 86.47% 7.66% -18.63% 109.42% 29.82% 27.67% 26.38%
占总销售额比重 4.83% 6.92% 6.52% 3.97% 7.30% 7.37% 7.43% 7.50%

占主营业务利润比重 28.57% 41.98% 40.20% 26.72% 38.97% 40.89% 42.53% 43.70%

房地产营收

销售收入（百万元） 119.07 153.59 199.03 257.78
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 20.00% 20.00%

毛利率 33.79% 26.50% 25.71% 24.93%
销售成本（百万元） 78.84 112.89 147.87 193.51
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 30.98% 30.87%
毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 40.23 40.70 51.16 64.28
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 25.69% 25.64%
占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.71% 1.80% 1.89% 2.00%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.61% 2.95% 3.02% 3.09%

销售总收入（百万元） 2631.48 3420.61 3913.80 5227.95 6958.45 8545.79 10504.14 12909.65
销售总成本（百万元） 2186.87 2856.42 3279.50 4451.54 5843.58 7166.35 8810.83 10826.75

毛利（百万元） 444.62 564.19 634.30 776.41 1114.87 1379.43 1693.30 2082.90
平均毛利率 16.90% 16.49% 16.21% 14.85% 16.02% 16.14% 16.12% 16.13%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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财务分析：业态协同，物业收入伴随主业成长 
 零售主业清晰，自有物业贡献租金收入确保净利润 

 零售主业清晰，营收占比 90%以上 

 自有物业伴随主业成长，贡献毛利润占比近半 

 
    由于公司坚持高自有物业率的发展战略，且现金分红比例远超募资额，因

此公司势必在发展前期遭遇较高的财务费用而影响到我们对其实际长期盈

利能力的判断，从下图经营性收益的对比，可以看到公司的出色业绩表

现。 

 

图表26：零售主业清晰，营收占比仍有 90%以上 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表27：自有物业伴随主业成长，贡献毛利润占比近半 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表28：各地零售龙头 2012 年 3 季度运营利润及增速对比 
运营利润 天虹商场 友谊股份 王府井 鄂武商A 合肥百货 友阿股份 欧亚集团
2012,9,30 526.32 1210.93 781.79 582.38 475.20 417.63 278.82

排名 7 1 3 6 9 11 18
YoY% -4.94 -15.65 5.82 13.28 9.14 27.79 36.79
排名 33 38 22 16 18 7 6

来源：Wind，国金证券研究所  
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估值与投资建议 
     目前，公司的 PE、PB 均处于 2008 年的历史低位，而 PS、PCF 则远低

于其 2008 年的水平正创历史新低。根据公司 2013 年确定 20%以上的净
利润增速，我们给予公司未来 6-12 个月 28.60-31.78 元目标价位，对应
18-20X13PE。建议增持。 

 

图表29：近 6 年各地零售龙头运营利润对比 图表30：近 6 年各地零售龙头运营利润增速对比 
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来源：Wind, 国金证券研究所   

图表31：欧亚集团 PE Band 图表32：欧亚集团 PB Band 
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来源：Wind, 国金证券研究所   

图表33：欧亚集团 PS Band 图表34：欧亚集团 PCF Band 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营业务收入 3,914 5,228 6,958 8,546 10,504 12,910 货币资金 321 180 730 900 1,000 1,444
    增长率 33.6% 33.1% 22.8% 22.9% 22.9% 应收款项 13 44 83 938 1,153 1,417
主营业务成本 -3,279 -4,452 -5,844 -7,166 -8,811 -10,827 存货 259 362 530 649 797 980
    %销售收入 83.8% 85.1% 84.0% 83.9% 83.9% 83.9% 其他流动资产 227 318 685 1,218 1,498 1,841
毛利 634 776 1,115 1,379 1,693 2,083 流动资产 819 904 2,028 3,705 4,449 5,681
    %销售收入 16.2% 14.9% 16.0% 16.1% 16.1% 16.1%     %总资产 24.4% 22.9% 32.9% 43.6% 46.7% 52.5%
营业税金及附加 -27 -32 -56 -76 -93 -115 长期投资 19 81 73 72 72 71
    %销售收入 0.7% 0.6% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 2,147 2,601 3,657 4,239 4,531 4,582
营业费用 -118 -143 -217 -218 -268 -329     %总资产 63.9% 65.9% 59.4% 49.9% 47.5% 42.4%
    %销售收入 3.0% 2.7% 3.1% 2.6% 2.6% 2.6% 无形资产 371 354 396 474 478 481
管理费用 -286 -357 -518 -638 -785 -964 非流动资产 2,541 3,041 4,133 4,787 5,083 5,136
    %销售收入 7.3% 6.8% 7.4% 7.5% 7.5% 7.5%     %总资产 75.6% 77.1% 67.1% 56.4% 53.3% 47.5%
息税前利润（EBIT） 204 245 324 447 547 674 资产总计 3,360 3,945 6,161 8,492 9,531 10,818
    %销售收入 5.2% 4.7% 4.6% 5.2% 5.2% 5.2% 短期借款 385 274 732 657 376 0
财务费用 -16 -21 -39 -48 -51 -20 应付款项 1,826 2,176 3,370 4,542 5,584 6,862
    %销售收入 0.4% 0.4% 0.6% 0.6% 0.5% 0.2% 其他流动负债 55 76 533 466 467 478
资产减值损失 0 -3 -2 -9 -2 -3 流动负债 2,266 2,525 4,635 5,665 6,427 7,340
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 200 180 260 260 261
投资收益 0 0 -3 0 0 0 其他长期负债 31 32 18 470 470 470
    %税前利润 0.0% n.a n.a n.a n.a 0.0% 负债 2,297 2,757 4,833 6,395 7,157 8,071
营业利润 188 221 280 389 494 652 普通股股东权益 796 882 991 1,136 1,331 1,596
  营业利润率 4.8% 4.2% 4.0% 4.5% 4.7% 5.0% 少数股东权益 267 306 336 401 482 590
营业外收支 2 4 -4 5 5 5 负债股东权益合计 3,360 3,945 6,161 7,931 8,970 10,257
税前利润 190 225 277 394 499 657
    利润率 4.9% 4.3% 4.0% 4.6% 4.8% 5.1% 比率分析

所得税 -48 -59 -71 -130 -165 -217 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 25.0% 26.1% 25.5% 33.0% 33.0% 33.0% 每股指标

净利润 143 166 206 264 334 440 每股收益 0.699 0.829 1.016 1.255 1.589 2.093
少数股东损益 31 34 44 64 82 107 每股净资产 5.006 5.542 6.232 7.138 8.367 10.030
归属于母公司的净利 111 132 162 200 253 333 每股经营现金净流 4.139 2.414 8.152 4.409 7.079 8.442
    净利率 2.8% 2.5% 2.3% 2.3% 2.4% 2.6% 每股股利 0.300 0.300 0.300 0.350 0.360 0.430

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.97% 14.96% 16.31% 17.59% 18.99% 20.87%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 3.31% 3.34% 2.62% 2.52% 2.82% 3.25%
净利润 143 166 206 264 334 440 投入资本收益率 10.55% 10.85% 10.75% 10.25% 12.56% 15.49%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 86 117 140 264 316 359 主营业务收入增长率 14.42% 33.58% 33.10% 22.81% 22.92% 22.90%
非经营收益 15 20 64 75 80 58 EBIT增长率 1.47% 19.87% 32.27% 38.18% 22.42% 23.23%
营运资金变动 414 81 886 98 396 486 净利润增长率 4.60% 18.54% 22.55% 23.54% 26.57% 31.72%
经营活动现金净流 658 384 1,297 701 1,126 1,343 总资产增长率 21.10% 17.40% 56.16% 37.84% 12.24% 13.50%
资本开支 -466 -495 -1,498 -910 -605 -405 资产管理能力

投资 0 1 0 1 1 1 应收账款周转天数 0.1 0.1 0.1 40.3 40.3 40.3
其他 0 -98 0 0 0 0 存货周转天数 26.9 25.5 27.9 33.0 33.0 33.0
投资活动现金净流 -465 -592 -1,498 -909 -604 -404 应付账款周转天数 39.0 36.8 34.3 47.8 47.8 47.8
股权募资 36 61 5 0 0 0 固定资产周转天数 164.0 149.9 160.7 162.1 145.5 122.6
债权募资 -71 89 838 459 -281 -375 偿债能力

其他 -84 -83 -92 -81 -141 -121 净负债/股东权益 6.03% 24.74% 13.71% 31.70% 5.84% -32.61%
筹资活动现金净流 -119 68 751 378 -422 -495 EBIT利息保障倍数 12.6 11.8 8.3 9.2 10.7 33.8
现金净流量 74 -140 550 170 100 444 资产负债率 68.37% 69.88% 78.45% 80.63% 79.78% 78.69%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

 
投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 
3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 4 10 21 
增持 0 4 5 25 33 
中性 0 1 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 1.81 1.77 1.70 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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