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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 28.35 元 

当前股价： 20.00 元 

评级调整： 维持 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2193.80 

总股本(百万) 159 

流通股本(百万) 155 

流通市值(亿) 31 

EPS 1.27 

每股净资产（元） 7.19 

资产负债率 79.3% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

欧亚集团 -6.15% -12.74% -11.82% 

商业贸易 -2.83% -5.73% -5.10% 

上证指数 -3.71% -3.99% 4.19% 
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[Table_R
port] 相关报告 

《公告 8 大项目：续建、渠道下沉、跨区域

扩张，一个都不能少！》2012-12-24 

《欧亚集团－3 季度归属净利润增

19.71%，全年业绩存超市场预期可能─

2012 年 3 季报点评》2012-10-21 

《欧亚集团－对地产占比、毛利率、费用率、

全年业绩等市场关注点的解析 2012 年中报

点评》2012-8-15 
 

[Table_Title] 
欧亚集团 600697 强烈推荐 

欧亚卖场、连锁超市、地产结算为 2012 年 3 大业绩引擎 

              —2012 年年报点评 
 

[Table_Summary] 2012 年，公司实现营业收入 85.9 亿元，同比增长 23.46%，实现归属净利润 2.02

亿元，同比增长 24.86%，EPS1.27 元；符合我们 2012 年初以来的预期。2012 年度，

公司拟每 10 股派发现金红利 3 元（含税），分红总额占归属净利润的 23.64%。 

投资要点： 

 外延扩张稳健、内生增长强劲：1、2012 年，公司新增梅河口欧亚购物中心

（2012.4.28 开业，约 4.5 万平米）、松原欧亚购物中心（2012.12.22 开业，约 6.5

万平米）和 4 个连锁超市。2、2012 年，公司商品流通业务即零售业务同比增长

21.99%，同店增速约 18-20%。 

 零售业务毛利率下降 1.01 个百分点至 9.1%：降幅超出预期，与新开门店、超市

业务收入占比上升、打折促销力度加大紧密相关。作为市占率位居行业前列的区

域龙头，公司 9.1%的零售主业毛利率已严重偏离行业平均水平，折射了一定的问

题，也预示着未来可提升的空间。 

 房地产业务贡献净利润约 3044 万元，占归属净利润的 15.07%：2012 年，地产

业务结算 1.56 亿元，毛利率 31.72%；其中梅河口钻石名城和辽源钻石名城分别

贡献净利润约 2159 和 885 万元。2013 年，梅河口钻石名城仍将是结算重点。 

 欧亚卖场、连锁超市是 2012 年零售业务两大业绩引擎：1、受益于部分面积出租

改自营、联营以及提档升级，欧亚卖场 2012 年营业收入增长 33.9%至 19.5 亿元；

净利润增长 22.5%至 9043 万元。2、2012 年，公司连锁超市业务发展迅速，营业

收入增长 39.7%至 12.6 亿元，净利润增长 77.7%至 3485 万元。 

 2013 年展望：1、公司预计新增购物中心 1-2 家，新增超市连锁 3-5 家；营业收

入增长 16.41%；利润总额增长 20%。2、我们预计：2013 年，珲春欧亚购物中

心将建成开业；通化欧亚购物中心、吉林欧亚购物中心完成扩建；1-4 月，公司销

售情况良好，在保障销售业绩的同时，公司利用富余资金偿还流动贷款，减轻财

务压力；3、2013 年业绩增速在 24-25%；2014 年业绩增速将加快至接近 30%。 

 维持盈利预测与评级：预计公司 2013-15 年营业收入分别为 105.24、130.7 和

160.8 亿元，同比增长 22.5%、24.2%和 23%；归属净利润 2.51、3.22 和 3.9 亿

元，同比增长 24.1%、28.6%和 21%；折合 EPS1.58、2.02 和 2.45 元。给予 2013

年 18 倍 PE，目标价 28.35 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、公司资本开支剧增，资产负债率进一步上升，地产利润无法覆盖财务费

用的上升；2、朝鲜爆发战争，影响吉林省经济；3、利益流出，毛利率继续下滑 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 8591  10524  13070  16077  

收入同比(%) 23% 23% 24% 23% 

归属母公司净利润 202  251  322  390  

净利润同比(%) 25% 24% 29% 21% 

毛利率(%) 16.1% 16.3% 16.4% 16.4% 

ROE(%) 17.6% 18.0% 19.8% 20.5% 

每股收益(元) 1.27  1.58  2.02  2.45  

P/E 15.90  12.81  9.97  8.24  

P/B 2.81  2.30  1.97  1.69  

EV/EBITDA 8  6  5  4  

资料来源：中投证券研究所 
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一、概述：归属净利润+24.86%，符合我们年初的预期    

1、业绩概述 

2012 年，公司实现营业收入 85.9 亿元，同比增长 23.46%，实现归属净

利润 2.02 亿元，同比增长 24.86%，EPS1.27 元。 

根据公司七届六次董事会决议：2012 年公司实现净利润（未提取激励基

金前）20,982.15 万元，净利润较上年增加额为 3,540.82 万元，增长率为

20.30%。 根据公司激励基金计提标准，2012 年公司实现净利润增长 20.30%,

应按照净利润增加额 30%的比例计提激励基金。据此，2012 年可计提激励基

金 1062 万元。 

公司业绩完全符合我们在 2012 年初给出的预测：提取激励基金前，归属

净利润增速 20~21%，提取后归属净利润 25%。参见 2012 年 2 月深度报告《推

荐三大理由：区域龙头、外延扩张双轮驱动、安全边际高》。 

2012 年度提取的激励基金 1062 万元，按照公司董事长、高级管理人员、

二级单位班子成员及业务骨干 1：1：1 的比例分配。董事长和高级管理人员所

得激励基金需在二级市场购买股票，以 4 月 18 日收盘价 20.18 元/股测算，可

在二级市场购买 35.08 万股，占总股本的 0.22%。 

2、分红 

2012 年度，公司拟每 10 股派发现金红利 3 元（含税），共计发放红利

4773 万元，占 2012 年归属净利润的 23.64%，低于上交所发布的《上海证券

交易所上市公司现金分红指引》30%的要求，主要是公司未来有 8 大项目要推

进，2013 年投资支出约需 10 亿元。 

二、零售：内生增长强劲，外延扩张稳健           

1、零售及物业租赁 – 内生增长强劲，外延扩张稳健 

图 1 分行业营业收入（万元）及占比  图 2  分行业归属净利润（万元）及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

2012 年，公司商品流通业务即零售业务同比增长 21.99%，毛利率下降

1.01 个百分点至 9.1%。2012 年，公司新增梅河口欧亚购物中心（2012.4.28

开业，约 4.5 万平米）、松原欧亚购物中心（2012.12.22 开业，约 6.5 万平米）
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和 4 个连锁超市：长春市新开 2 个，通化集安市新开 1 个，海南万宁市新开 1

个。剔除新增门店，我们推测公司 2012 年同店增速在 18-20%，展示了强劲

的内生增长能力。 

2012 年，公司零售毛利率下降超出预期，与新开门店、超市业务收入占

比上升、打折促销力度加大紧密相关。作为市占率位居行业前列的区域龙头，

公司 9.1%的零售主业毛利率已严重偏离行业平均水平，折射了一定的问题，

也预示着未来可提升的空间。 

2、地产业务 

2012 年，地产业务结算 1.56 亿元，毛利率 31.72%。其中子公司通化欧

亚置业下的梅河口地产项目贡献净利润约 2159 万元；辽源欧亚置业下的地产

项目贡献净利润约 885 万元；合计 2012 年房地产业务贡献净利润约 3044 万

元，占归属净利润的 15.07%。  

表 1、公司地产项目 2012 年业绩贡献 

子公司 
权益 

比例 
业务区分 

2012 年营业收入 

（万元） 

2012 年净利润 

（万元） 
备注 

辽源欧亚置业 100% 
辽源欧亚购物中心 11,340 

16,569 
200 

1,085 
  

辽源地产项目 5,228 885   

通化欧亚置业 100% 
梅河口欧亚购物中心 4,633 

14,959 
-400 

1,759 
  

梅河口地产项目 10,326 2,159   

通辽欧亚置业 100% 
通辽欧亚购物中心 - - - 

39.5 
尚未开始建设，此盈利为 2011

年计提减值准备冲回带来的 通辽地产项目 - - - 

合计 100% 
购物中心 15,973 

31,528 
-300 

2,843.9 
不考虑通辽欧亚置业，因其不

是实际地产盈利 地产项目 15,554 3,044 

公司归属净利润     
  

20,185 
房地产贡献利润占权益净利润

的 15.07% 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

截至 2012 年末，辽源住宅项目已基本结算完毕，余有少量商铺、车库待

销售、结算。 

梅河口住宅项目建筑面积 120,744 平米，按 3300 元/平米的均价测算，累

计可实现营业收入 3.98 亿元。2013、2014 年，该项目将陆续结算。 

3、欧亚卖场、连锁超市-2012 年两大业绩引擎 

2012 年，欧亚卖场和欧亚车百有限（主要业务为连锁超市）是公司零售

板块的两大业绩引擎。 

受益于部分面积出租改自营、联营以及提档升级，欧亚卖场 2012 年营业

收入增长 33.9%至 19.5 亿元；净利润增长 22.5%至 9043 万元。 

2012 年，公司连锁超市业务发展迅速，营业收入增长 39.7%至 12.6 亿元，

净利润增长 77.7%至 3485 万元。 
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表 2、公司主要子公司业绩 

公司名称 

持股

比例 

（%） 

净利润（万元） 主营业务收入（万元） 净利率 

2012 2011 增速 2012 2011 增速 2012 2011 

长春欧亚卖场

有限责任公司 
39.66 9,043 7,385 22.5% 195,448 146,002 33.9% 4.63% 5.06% 

长春欧亚集团

欧亚车百大楼

有限公司 

100 3,485 1,962 77.7% 126,218 90,332 39.7% 2.76% 2.17% 

长春欧亚集团

通化欧亚置业

有限公司 

100 1,759 -82 
      

长春欧亚集团

通化欧亚购物

中心有限公司 

100 1,087 1,035 5.0% 
     

长春欧亚集团

辽源欧亚置业

有限公司 

100 1,085 1,380 -21.4% 
     

长春欧亚柳影

路超市有限公

司 

100 866 491 76.6% 
     

四平欧亚商贸

有限公司 
100 777 249 212.3% 

     

长春欧亚卫星

路超市有限公

司 

100 677 649 4.2% 
     

长春欧亚集团

白城欧亚购物

中心有限公司 

100 454 229 98.5% 
     

吉林市欧亚购

物中心有限公

司 

100 347 242 43.7% 
     

欧亚集团沈阳

联营有限公司 
100 -252 -225 

      

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

 

三、财务分析：管理/财务费用率上升 0.09/0.47 个百分

点 

由于高毛利的地产、租赁业务收入增速快于零售业务，占比上升，公司综

合毛利率提升 0.09 个百分点至 16.11%，仍大幅低于行业平均水平。 

公司期间/销售/管理/财务费用率分别提升 0.09/-0.40/0.09/0.47 个百分点。

2012 年，公司发行 4.7 亿元公司债，短期借款增加 3.28 亿元，长期借款增加

1.8 亿元，利息费用增长 128%至 9303 万元。 
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表 3、主要财务指标分析 

指标 2008 2009 2010 2011 2012 

  销售毛利率(%) 16.49  16.21  14.85  16.02  16.11  

变化百分点 -0.41  -0.28  -1.36  1.17  0.09  

  销售期间费用率(%) 10.65  10.71  9.96  11.13  11.29  

变化百分点 -0.41  -0.28  -1.36  1.17  0.09  

销售费用率 3.06  3.00  2.73  3.12  2.72  

变化百分点 0.56  -0.06  -0.27  0.39  -0.40  

管理费用率 6.84  7.30  6.83  7.45  7.54  

变化百分点 -1.23  0.46  -0.47  0.62  0.09  

财务费用率 0.75  0.41  0.40  0.56  1.03  

变化百分点 0.11  -0.34  -0.01  0.16  0.47  

销售净利率(%) 4.03  3.64  3.17  2.96  2.97  

变化百分点 0.47  -0.39  -0.47  -0.21  0.01  

所得税／利润总额(%) 22.10  25.01  26.11  25.51  25.69  

变化百分点 -6.28  2.91  1.10  -0.60  0.18  

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

四、2013 年展望：业绩增速 24~25%                

2013 年，公司预计新增购物中心 1-2 家，新增超市连锁 3-5 家；实现营业

收入 100 亿元，增长 16.41%；预计发生期间费用 12.27 亿元，增长 17.28%；

预计实现利润总额 4.11 亿元，同比增长 20%。 

我们预计：2013 年，珲春欧亚购物中心将建成开业；通化欧亚购物中心、

吉林欧亚购物中心完成扩建。 

2013 年 1-4 月，公司销售情况良好，在保障销售业绩的同时，有利于公

司利用富余资金偿还流动贷款，减轻财务压力。 

我们维持原判断：2013 年业绩增速在 24-25%；2014 年业绩增速将加快

至接近 30%。逻辑推理，参见 2012 年 2 月的深度报告《推荐三大理由：区域

龙头、外延扩张双轮驱动、安全边际高》P13。 

五、维持“强烈推荐”                            

预计公司 2013-15 年营业收入分别为 105.24、130.7 和 160.8 亿元，同比

增长 22.5%、24.2%和 23%；归属净利润 2.51、3.22 和 3.9 亿元，同比增长

24.1%、28.6%和 21%；折合 EPS1.58、2.02 和 2.45 元。给予 2013 年 18 倍

PE，目标价 28.35 元，维持“强烈推荐”评级。 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 2379  2138  2828  4155   营业收入 8591  10524  13070  16077  

  现金 771  800  1168  2115   营业成本 7207  8814  10933  13434  

  应收账款 1  4  5  6   营业税金及附加 75  79  105  124  

  其它应收款 82  84  105  129   营业费用 233  300  340  415  

  预付账款 498  529  656  806   管理费用 648  810  987  1206  

  存货 1015  705  875  1075   财务费用 88  109  169  239  

  其他 12  16  20  24   资产减值损失 2  2  2  2  

非流动资产 5126  5110  5698  6753   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 60  65  66  67   投资净收益 -2  0  0  0  

  固定资产 4028  4286  4697  5316   营业利润 336  410  535  658  

  无形资产 321  318  314  311   营业外收入 11  5  6  7  

  其他 717  442  620  1060   营业外支出 4  4  4  4  

资产总计 7504  7248  8526  10908   利润总额 343  411  537  661  

流动负债 5114  4993  5964  7980   所得税 88  103  140  178  

  短期借款 1060  890  1000  2000   净利润 255  308  397  482  

  应付账款 877  969  1203  1478   少数股东损益 53  58  75  92  

  其他 3177  3133  3761  4502   归属母公司净利润 202  251  322  390  

非流动负债 838  394  394  394   EBITDA 614  717  926  1151  

  长期借款 360  360  360  360   EPS（元） 1.27  1.58  2.02  2.45  

  其他 478  34  34  34        

负债合计 5951  5387  6358  8374   主要财务比率     

 少数股东权益 409  466  541  634   会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

  股本 159  159  159  159   成长能力     

  资本公积 303  303  303  303   营业收入 23.5% 22.5% 24.2% 23.0% 

  留存收益 682  932  1164  1438   营业利润 19.8% 22.0% 30.5% 23.0% 

归属母公司股东权益 1144  1395  1627  1901   归属于母公司净利润 24.9% 24.1% 28.6% 21.0% 

负债和股东权益 7504  7248  8526  10908   获利能力     

      毛利率 16.1% 16.3% 16.4% 16.4% 

现金流量表      净利率 2.3% 2.4% 2.5% 2.4% 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  ROE 17.6% 18.0% 19.8% 20.5% 

经营活动现金流 573  984  1327  1612   ROIC 12.2% 17.4% 22.9% 24.3% 

  净利润 255  308  397  482   偿债能力     

  折旧摊销 190  198  222  254   资产负债率 79.3% 74.3% 74.6% 76.8% 

  财务费用 88  109  169  239   净负债比率 23.86

% 

23.21% 21.39

% 

28.18% 

  投资损失 2  0  0  0   流动比率 0.47  0.43  0.47  0.52  

营运资金变动 30  369  539  636   速动比率 0.27  0.29  0.33  0.39  

  其它 8  -2  0  0   营运能力     

投资活动现金流 -972  -187  -810  -1310   总资产周转率 1.26  1.43  1.66  1.65  

  资本支出 972  200  800  1300   应收账款周转率 7785  3812  2770  2758  

  长期投资 0  -21  2  2   应付账款周转率 9.72  9.55  10.07  10.02  

  其他 0  -8  -8  -8   每股指标（元）     

筹资活动现金流 439  -767  -149  645   每股收益(最新摊薄) 1.27  1.58  2.02  2.45  

  短期借款 328  -170  110  1000   每股经营现金流(最新摊薄) 3.60  6.18  8.34  10.13  

  长期借款 180  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.19  8.77  10.22  11.95  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -1  0  0  0   P/E 15.90  12.81  9.97  8.24  

  其他 -67  -597  -259  -355   P/B 2.81  2.30  1.97  1.69  

现金净增加额 41  29  368  947   EV/EBITDA 8  6  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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