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投资评级：推荐（维持） 
 

投资建议： 

预计 13-14 年 EPS 分别为 1.56 元、1.92 元，目前股价对应 PE 分别为 11X、

9X。公司是吉林省商业龙头，品牌优势显著，低成本快速扩张，店龄结构合

理，管理层激励充分，高管增持驱动利益一致，自有物业重估价值高，维持

“推荐”评级。 

要点： 

 业绩符合预期。公司发布半年报，上半年实现营业收入 51.50 亿元，同比

增长 22.76％；归属于上市公司股东的净利润 9809.41 万元，同比增长

18.68%；扣非后净利润 9394.05 万元，同比增长 14.99%；EPS0.62 元；业

绩符合预期。 

 收入快速增长。上半年实现营业收入 51.50 亿元，同比增长 22.76％。收

入增长主要来自两方面：（1）新门店贡献收入。公司进一步开拓市场，建

设了 6.4 万平方米的通化欧亚购物中心续建项目，积极推进商超连锁发展，

欧亚商超连锁净月一店、抚松路店相继开业，商超连锁规模由少到多逐步

积累；（2）老门店保持良好的增长。公司主力门店主要为欧亚商都、欧亚

卖场，沈阳联营及欧亚车百，收入在商业业务中占比合计超过 80%，预计

公司四大主力上半年同店增速均在 20%左右，远好于行业平均水平。 

 毛利率提升，期间费用率小幅上升。公司上半年销售毛利率 14.95%，提升

0.49 个百分点，其中商业毛利率提升 0.52 个百分点，房地产毛利率提升

10.81 个百分点，租赁服务毛利率下降 0.69 个百分点。自 2013 年开始，

公司超市业务加强冷链建设及加大直采比例，超市业务毛利率的改善将在

一定程度上提升公司整体毛利水平。公司期间费用率 10.84%，上升 0.58

个百分点，其中销售费用率 3.28%，上升 0.92个百分点；管理费用率 6.79%，

下降 0.21 个百分点；财务费用率 0.77%，下降 0.13 个百分点。销售费用

率上升主要是公司加大促销力度，广告费、宣传费及促销费增加，规模扩

大人员增加人工成本增加。 

 店龄结构合理。公司共拥有 14 家百货门店共 136 万平米自有物业（权益

自有物业 102万平米）及 25 家超市门店。公司成长门店（3-5 年）和次新

门店（1-3 年）面积占比 55%，优于行业（35-40%），店龄结构合理，为收

入和业绩的长期增长提供保障。 

 外延扩张战略清晰。公司在吉林省内积极寻找经营环境合适的区县下沉；

同时围绕吉林省进行外延区域性扩张，如内蒙古东部、黑龙江南部等区域；

而且在省外其他区域进行战略性布点，目前以项目储备为主。预计公司 13

年新开珲春店（4-5 万平米）、通化二期（6.4 万平米），14 年新开吉林综

合体一期部分（10 万平米），通辽店（6 万平米）；储备项目（东丰店、乌

兰浩特店、中吉商贸、济南大观园及商都二期扩建等）将于 15年或之后开

业。 

 风险提示。宏观经济复苏不达预期；新开店培育低于预期。 

市场数据 

目前股价（元） 17.85 

总市值（亿元） 28.40 

流通市值（亿元） 27.70 

总股本（亿股） 1.59 

流通股本（亿股） 1.55 

12个月最高/最低 23.42/16.58 

 

公司盈利预测（百万元） 
 2012A 2013E 2014E 

营业收入 8,590.74 10,261.14 12,309.41 

(+/-%) 23.46% 19.44% 19.96% 

净利润 201.85 247.71 305.57 

(+/-%) 24.86% 22.72% 23.36% 

EPS（元） 1.27 1.56 1.92 

PE 14.07 11.46 9.29 

 
 
行业表现图 

 
数据来源：Wind资讯 
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附表：盈利预测表 

利润表（百万） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 6,958.45 8,590.74 10,261.14 12,309.41 14,790.31  成长性      

营业成本 5,843.58 7,206.55 8,608.07 10,315.29 12,394.28  营业收入增长 33.10% 23.46% 19.44% 19.96% 20.15% 

销售费用 216.94 233.30 278.67 332.35 399.34  营业成本增长 31.27% 23.32% 19.45% 19.83% 20.15% 

管理费用 518.19 647.94 773.69 917.05 1,101.88  营业利润增长 26.91% 19.80% 23.18% 23.74% 20.28% 

财务费用 39.00 88.30 95.64 123.49 148.06  利润总额增长 23.18% 23.92% 22.72% 23.36% 20.01% 

投资净收益 -2.52 -2.04 0.00 0.00 0.00  净利润增长 22.55% 24.86% 22.72% 23.36% 20.01% 

营业利润 280.46 335.98 413.86 512.13 616.00  盈利能力           

营业外收支 -3.79 6.85 6.85 6.85 6.85  毛利率 16.02% 16.11% 16.11% 16.20% 16.20% 

利润总额 276.67 342.83 420.72 518.98 622.85  销售净利率 2.96% 2.97% 3.05% 3.13% 3.13% 

所得税 70.58 88.07 108.08 133.33 160.01  ROE 16.38% 17.69% 18.62% 19.66% 20.08% 

少数股东损益 44.42 52.90 64.92 80.09 96.11  ROIC 12.35% 12.20% 11.33% 11.43% 11.39% 

归属于母公司净利润 161.66 201.85 247.71 305.57 366.72  营运效率      

        销售费用/营业收入 3.12% 2.72% 2.72% 2.70% 2.70% 

资产负债表     （百万）  管理费用/营业收入 7.45% 7.54% 7.54% 7.45% 7.45% 

流动资产 2,028.32 2,378.57 2,862.01 3,647.58 4,721.93  财务费用/营业收入 0.56% 1.03% 0.93% 1.00% 1.00% 

货币资金 729.91 770.79 941.54 1,346.08 1,956.58  投资收益/营业利润 -0.90% -0.61% 0.00% 0.00% 0.00% 
应收账款 

0.84 1.24 1.48 1.78 2.13  所得税/利润总额 25.51% 25.69% 25.69% 25.69% 25.69% 

应收票据 8.61 11.71 13.98 16.78 20.16  应收账款周转率 4,753.94 8,245.70 7,545.91 7,560.77 7,566.30 

存货 530.39 1,015.14 1,212.56 1,453.04 1,745.90  存货周转率 13.09 9.33 7.73 7.74 7.75 

非流动资产 4,132.56 5,125.59 6,102.35 7,049.32 7,966.48  流动资产周转率 4.75 3.90 3.92 3.78 3.53 

固定资产 3,063.32 4,027.73 5,102.70 6,057.96 6,982.62  总资产周转率 1.38 1.26 1.25 1.25 1.26 

资产总计 6,160.88 7,504.16 8,964.36 10,696.89 12,688.41  偿债能力      

流动负债 4,634.96 5,113.72 6,141.35 7,381.98 8,818.86  资产负债率 78.45% 79.31% 79.86% 80.21% 80.36% 

短期借款 732.00 1,060.00 1,388.00 1,716.00 2,044.00  流动比率 0.44 0.47 0.47 0.49 0.54 

应付款项 1,039.18 1,239.32 1,480.34 1,773.94 2,131.46  速动比率 0.32 0.27 0.27 0.30 0.34 

非流动负债 198.05 837.69 1,017.69 1,197.69 1,377.69  每股指标（元）      

长期借款 180.00 360.00 540.00 720.00 900.00  EPS 1.02 1.27 1.56 1.92 2.31 

负债合计 4,833.01 5,951.41 7,159.04 8,579.67 10,196.55  每股净资产 8.35 9.76 11.35 13.31 15.66 

股东权益 1,327.87 1,552.75 1,805.32 2,117.23 2,491.86  每股经营现金流 9.15 5.22 6.37 8.10 9.64 

股本 463.94 462.44 460.95 459.45 457.95  每股经营现金/EPS 9.00 4.12 4.09 4.22 4.18 

留存收益 527.55 681.68 870.82 1,104.14 1,384.16        

少数股东权益 336.38 408.63 473.55 553.64 649.75  估值 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债和权益总计 6,160.88 7,504.16 8,964.36 10,696.89 12,688.41   PE 17.57 14.07 11.46 9.29 7.74 

       PEG 77.89 56.59 50.46 39.79 38.69 

现金流量表     （百万）  PB 2.14 1.83 1.57 1.34 1.14 

经营活动现金流 1,455.59 830.95 1,013.25 1,288.56 1,533.55  EV/EBITDA 8.03 6.01 5.06 4.17 3.54 

其中营运资本减少 1,064.90 -171.03 386.96 531.60 645.03  EV/SALES 0.55 0.45 0.37 0.31 0.26 

投资活动现金流 -1,238.39 -1,179.90 -1,194.78 -1,194.78 -1,194.78  EV/IC 1.66 1.25 0.99 0.82 0.68 

其中资本支出 -590.69 -772.82 -700.00 -700.00 -700.00  ROIC/WACC 1.30 1.28 1.19 1.20 1.20 

融资活动现金流 347.11 370.47 352.30 310.76 271.73  REP 1.27 0.97 0.83 0.68 0.57 

净现金总变化 564.32 21.53 170.76 404.54 610.50        

资料来源：wind、长城证券研究所 
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研究员介绍及承诺： 

姚雯琦：管理学硕士，拥有证券投资咨询执业资格，商业零售行业分析师。 

陈鹏：武汉大学金融硕士，2012年加入长城证券，商业零售行业研究助理。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权

许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经

允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作

参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业

务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级:强烈推荐——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%-15%之间; 

中性——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%-5%之间; 

回避——预期未来 6个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级:推荐——预期未来 6个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6个月内行业整体表现弱于市场. 
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