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Table_ Title  

2013 年 09 月 29 日 

欧亚集团（600697.SH） 
Tabl e_Summary  

继欧亚卖场后又一大体量综合体揭开面纱 
 
■事件：董事会审议通过了投资建设吉林欧亚城市综合体商业和住宅

部分的议案，以及内蒙古乌兰浩特欧亚购物中心投资建设议案。两个

项目体量分别达 82 万平米和 9.5 万平米，合计投资总额达 35 亿元。 
 

■点评： 

 吉林城市综合体将彻底巩固公司在吉林市商业地位。该项目是在

吉林市的第三个门店，也是继欧亚卖场之后又一超大体量的商业

项目。商业部分体量为 47.7 万平米，预计培育成熟后收入规模可

达 10 亿元以上，此项目协同另外两个百货项目将一举占领吉林

市商业最高点。住宅规模 34.5 万平米，分两期建设。总体来看，

该项目总投资 31.2 亿元，部分商业配套及住宅销售可回笼资金在

25.7 亿元左右。该项目将作为公司可复制的综合体项目“试验田”。 

 内蒙古两个项目齐发力，对公司的战略发展意义越发突出。该项

目由商业和住宅组成，此次披露的是商业的具体规划，拟投资 3.87

亿元，建设 9.5 万平米的购物中心。预计该商业项目培育期需要

3 年或以上，成熟后收入规模可达 5 亿元左右，净利约 2，000 万

元。公司在内蒙古通辽还有一个储备项目，两个项目齐发力，如

果发展顺利，将带动公司在内蒙古的进一步扩张。 

 正处“三星”战略快速推进期。已战略性完成吉林省内全覆盖，

省外已进入四省一市。2013-2015 年将是新一轮的快速发展期。 
 

■投资建议：维持 2013-2015 年的盈利预测，预计净利增长分别为

24.3%、25.0%和 31.8%，对应 EPS 为 1.58、1.97 和 2.60 元。其中房地

产业务每年贡献 EPS 为 0.23、0.28 和 0.38 元。给予公司 13 年商业 17

倍 PE，房地产 10 倍 PE，目标价 25.23 元，维持增持-A 评级。 
 

■风险提示：省外跨区域门店扩张培育期较长；财务费用居高不下的

风险。 
 Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 6,958.4 8,590.7 10,414.7 12,650.2 15,030.6 
净利润 161.7 201.9 250.9 313.5 413.2 

每股收益(元) 1.02 1.27 1.58 1.97 2.60 

每股净资产(元) 6.23 7.19 8.32 9.74 11.63 
 

盈利和估值 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

市盈率(倍) 19.3 15.4 12.4 9.9 7.5 
市净率(倍) 3.1 2.7 2.4 2.0 1.7 

净利润率 2.3% 2.3% 2.4% 2.5% 2.7% 

净资产收益率 15.5% 16.4% 17.6% 18.8% 20.8% 

股息收益率 1.5% 1.5% 2.4% 2.8% 3.6% 

ROIC 16.3% 21.1% 15.1% 15.9% 19.5% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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事件：公司董事会审议通过了投资建设吉林欧亚城市综合体商业和住宅部分的议案，以

及内蒙古乌兰浩特欧亚购物中心投资建设议案。两个项目体量分别达 82 万平米和 9.5 万

平米，合计投资总额达 35 亿元。 

 

1. 城市综合体将彻底巩固公司在吉林市商业地位 
 

吉林欧亚城市综合体是公司在吉林市的第三个门店，也是公司继欧亚卖场之后又一超大

体量的商业项目。吉林市作为吉林省第二大城市，在“长吉一体化”城市集群建设的推

动下，吉林市的商业也将获得较大的发展空间。目前，吉林市当地的百货主要有吉百、

东方、国贸和时代，这几家百货作为传统的老百货已逐渐没落；2013 年初大商新玛特也

进入该市。欧亚集团作为吉林省的商贸龙头在 2010 年进入吉林市，现有两家门店，定位

均为中高档百货，引领着当地的消费潮流。此次投资建设的城市综合体项目商业部分体

量为 47.7 万平米，将集购物、餐饮娱乐。及商业配套与一体，预计培育成熟后收入规模

可达 10 亿元以上，此项目协同另外两个百货项目一举占领吉林市商业最高点。 

 
表 1：欧亚集团吉林市百货门店概况 

门店名称 开业时间 
建筑面积 

（平米） 

经营面积 

（平米） 
物业 备注 

吉林欧亚商都江南店 2010 年 4 月 30,000  20,100  自有 长春欧亚商都姊妹店 

吉林欧亚商都解放大路店 2011 年 4 月 44,000 
 

自有 
原百联购物中心，1.69 亿元购买，折合

5112 元/平米 

吉林欧亚城市商业综合体 2014 年 E 821,177  
 

自建 商业 47.7 万平米，住宅 34.5 万平米 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
 
吉林欧亚城市综合体项目将作为公司可复制的综合体项目“试验田”。其中商业部分分为

商场和商业配套，总投资 18 亿元，其中商场面积 28 万平米将融合百货、超市、家电家

居、餐饮、电影院、儿童活动中心、运动城等为一体，商业配套将设有商务酒店、LOFT

公寓、写字楼等。住宅分两期建设，总规模 34.5 万平米，总投资 13.2 亿元，预计出售后

可回笼资金 18 亿元左右，净利在 4 亿元左右。总体来看，该项目总投资 31.2 亿元，部分

商业配套及住宅销售可回笼资金在 25.7 亿元左右，且物业及住宅销售预计净利在 5.5 亿

元左右。公司以后会将此项目的运营经验将作为范本，进行城市综合体项目的开发。 

 
表 2：吉林城市综合体项目概况 

 占地面积 

（平方米） 

建筑面积 

（平方米） 

投资金额 

（百万元） 

建安成本 

（元/平米） 

预计销售收入 

（百万元） 
备注 

商业配套  194,748   744 
3 座写字楼、3 座酒店公寓楼、1 做商务酒

店楼、商业等 

商场  281,868     

商业 143,080 476,616 1,800 3,777   

一期  161,891 600 3,706   

二期  182,670 720 3,942   

住宅 180,720 344,561 1,320 3,831 1,829 预计收入确认 2014 年 60%，2015 年 40% 

合计 323,800 821,177 3,120  2,573  

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2. 内蒙古两个项目齐发力 
 

内蒙古两个项目齐发力，对公司的战略发展意义越发突出。公司此次布局的乌兰浩特市

与吉林省的白城市相邻，该市 2012 年GDP 水平在 1,300 亿元左右，增速保持在 20%左右；

社零总额在 500 亿元左右，增速在 15%左右，该市的经济消费水平属三线城市。目前，
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乌兰浩特市主要的商业项目有华堂购物广场和贵族商场，均位于市中心。公司此次投资

的乌兰浩特购物中心位于城市主城区的东侧，比邻新城区，距华堂购物广场所在的市中

心约 3KM。该项目也是由商业和住宅组成，此次披露的是商业的具体规划，拟投资 3.87

亿元，建设 9.5 万平米的购物中心。该项目的体量、住宅配套，以及所处位臵，决定了其

可以自成商圈；同时与吉林省白城市相比邻，消费习惯上有一定程度的相近，对该项目

的培育也具有一定的可借鉴性。预计该商业项目培育期需要 3 年或以上，成熟后收入规

模可达 5 亿元左右，净利约 2，000 万元。公司在内蒙古通辽还有一个储备项目，两个项

目齐发力，如果发展顺利，将带动公司在内蒙古的进一步扩张。 

 

表 3：欧亚集团内蒙古项目概况 

 项目 建设期限 预计开业时间 建筑面积（平米） 总投资（亿元） 

通辽 
欧亚购物中心 2012 年 9 月-2013 年 11 月 2014 年 E 99,793.38 2.18 

钻石名城 2012 年 9 月-2013 年 11 月  180,713.02 3.29 

乌兰浩特 欧亚购物中心 2013 年至 2014 年 2015 年 E 94,955 3.87 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

表 4：乌兰浩特项目盈利预测及拆分（单位：百万元） 

项目 金额 备注 

收入 500 
 

毛利率 15% 
 

毛利 75 
 

折旧&摊销 15.5 基建和设备平均折旧年限 25 年 

人工 10.5 300 人，平均年资 3.5 万元/人 

水电 7.6 每年 80 元/平米 

其他 15.0 收入的 3% 

税前利润 26.4 
 

净利润 19.8 
 

数据来源：安信证券研究中心预测 

 

3. 公司正处“三星”战略快速推进期 
 

公司已战略性的完成吉林省内的全覆盖，省外已进入四省一市。今年以来，公司陆续公

告了 6 个购物中心或城市综合体的投资规划，其中 4 个分布在吉林省内，另外两个分布

在邻省内蒙古。2013 年-2015 年将是公司新一轮的快速发展期。 

 

图 1：欧亚集团百货类项目全国布局图 

 
注：北京为超市项目。 
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数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

根据公司公告，目前储备项目商业总体量为 81 万平米，住宅体量为 91 万平米，预计总

投资达 51 亿元。在《公司正处省内“三星”战略快速推进期》的调研报告中我们已详细

阐述了公司 6 个储备项目概况、投资进度和资金来源。预计 2013-2015 年公司每年资本开

支在 10 亿元左右。在住宅销售方面，预计 2013-2015 年房地产收入确认规模在 2 亿元、3

亿元和 4 亿元。在快速发展期，公司将控制资产负债率在 80%以下。项目资金主要来自

净利、折旧、住宅预售款及银行借款，随着公司净利规模的提升及住宅销售款的回笼，

公司对外部借款的依赖会逐渐降低。且预计公司利息费用在经历 2013 年和 2014 年的高

点在 2015 年会开始逐渐回落。 

 

表 5：欧亚集团储备项目概况（单位：面积-平方米；金额-百万元） 

 珲春项目 吉林城市综合体 通辽项目 白山项目 辽源东丰项目 乌兰浩特项目 合计 

占地面积 100,000 323,800 100,000 132,456 80,000 35,525 771,781 

商业面积 69,770 476,616 99,700 73,400 
 

94,955 814,441 

住宅面积 153,767 344,561 184,300 225,400 
  

908,028 

土地成本 32 369 50 35 16 20 522 

基建成本 490 2,751 547 358 
 

367  4,513 

投资总额 522 3,120 597 451 
 

387  5,077 

预计销售均价 2,544 5,300 3,264 2,418 
   

预计销售收入 327 2,573  570 577 
  

4,047 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

表 6：欧亚集团储备项目预计投资进度（单位：百万元） 

 商业开业时间 2013 年 E 2014 年 E 2015 年 E 合计 

珲春项目 2013 年底 E 300 222  522 

吉林综合体 2014 年 E 500 300 200 1,000 

通辽项目 2014 年 E 50 300 247 597 

白山项目 2015 年 E 35 100 200 335 

辽源东丰项目 E 16  200 216 

乌兰浩特项目 E  66 100 166 

合计  901 988 947 2,836 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心预测 

 

表 7：欧亚集团项目资金来源分析（单位：百万元） 

 2013 年 E 2014 年 E 2015 年 E 

资本开支 901 988 947 

资金来源：    

净利 250.9 313.5 413.2 

折旧 193.8 220.9 247.3 

住宅销售款 200 300 400 

其他（新增应付、借款等） 256.3 153.6 -113.5 

数据来源：安信证券研究中心预测 

 

4. 盈利预测及投资建议 
 

维持对公司的盈利预测，预计 2013-2015 年净利增长分别为 24.3%、25.0%和 31.8%，对应

EPS 为 1.58、1.97 和 2.60 元。其中房地产业务 2013-2015 年每年贡献 EPS 为 0.23、0.28 和

0.38 元。基于公司在吉林省商贸龙头地位稳固，管理层激励充分，且近 100%自有物业提

供安全边际。同时，定位购物中心模式的地级市门店顺应行业业态升级，且近几年加快

省内“三星”战略推进，地级市业务发展将成为公司业绩新引擎。给予公司 13 年商业 17

倍 PE，房地产 10 倍 PE，12 个月目标价 25.23 元，维持增持-A 评级。 
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5. 风险提示 

 

1) 省外跨区域门店扩张培育期较长。行业竞争加剧且景气度下滑，公司省外跨区域门

店无法依托在吉林省内的经营资源，因此相对省内门店存在培育期更长的风险。 

 

2) 财务费用居高不下的风险。公司正处加速扩张期，由于储备项目均是以自建的形式

开发，资本开支较大，因此存在利息支出居高不下的风险。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2013 年 09 月 29 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E  （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 6,958.4 8,590.7 10,414.7 12,650.2 15,030.6  成长性      
减:营业成本 5,843.6 7,206.5 8,714.9 10,552.4 12,502.5  营业收入增长率 33.1% 23.5% 21.2% 21.5% 18.8% 

营业税费 56.2 75.0 79.6 103.1 122.8  营业利润增长率 26.9% 19.8% 25.3% 25.4% 31.3% 
销售费用 216.9 233.3 293.3 371.2 439.2  净利润增长率 22.6% 24.9% 24.3% 25.0% 31.8% 

管理费用 518.2 647.9 795.8 983.9 1,172.7  EBITDA 增长率 28.6% 34.1% 17.4% 18.8% 21.0% 

财务费用 39.0 88.3 106.6 107.8 96.4  EBIT 增长率 32.2% 32.8% 24.3% 20.5% 24.2% 

资产减值损失 1.6 1.6 2.0 1.7 1.8  NOPLAT 增长率 33.3% 32.5% 25.5% 20.5% 24.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 2.2% 74.9% 15.1% 1.1% 0.1% 
投资和汇兑收益 -2.5 -2.0 -1.6 -2.0 -1.9  净资产增长率 11.8% 16.9% 15.8% 17.2% 19.5% 

营业利润 280.5 336.0 420.9 528.0 693.2        

加:营业外净收支 -3.8 6.9 2.2 1.8 3.6  利润率      

利润总额 276.7 342.8 423.1 529.7 696.8  毛利率 16.0% 16.1% 16.3% 16.6% 16.8% 

减:所得税 70.6 88.1 105.8 132.4 174.2  营业利润率 4.0% 3.9% 4.0% 4.2% 4.6% 
净利润 161.7 201.9 250.9 313.5 413.2  净利润率 2.3% 2.3% 2.4% 2.5% 2.7% 

       EBITDA/营业收入 6.6% 7.2% 6.9% 6.8% 6.9% 

资产负债表       EBIT/营业收入 4.6% 4.9% 5.1% 5.0% 5.3% 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E  运营效率      

货币资金 729.9 770.8 833.2 1,012.0 1,202.4  固定资产周转天数 135 149 146 130 116 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -107 -106 -83 -70 -65 

应收帐款 74.7 83.4 67.8 138.8 107.9  流动资产周转天数 76 92 91 87 81 

应收票据 8.6 11.7 10.4 17.9 15.7  应收帐款周转天数 3 3 3 3 3 

预付帐款 684.7 497.5 832.7 884.8 1,113.3  存货周转天数 23 32 38 33 27 
存货 530.4 1,015.1 1,163.6 1,181.4 1,110.7  总资产周转天数 261 286 274 246 221 

其他流动资产 - - - - -  投资资本周转天数 76 86 97 86 73 

可供出售金融资产 10.5 8.5 11.7 10.3 10.2        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 62.2 59.9 59.9 59.9 59.9  ROE 15.5% 16.4% 17.6% 18.8% 20.8% 
投资性房地产 - 34.3 34.3 34.3 34.3  ROA 3.3% 3.4% 3.8% 4.4% 5.5% 

固定资产 3,063.3 4,027.7 4,399.5 4,721.9 5,004.5  ROIC 16.3% 21.1% 15.1% 15.9% 19.5% 

在建工程 594.2 589.1 533.5 500.1 480.0  费用率      

无形资产 322.2 321.2 311.3 301.4 291.6  销售费用率 3.1% 2.7% 2.8% 2.9% 2.9% 

其他非流动资产       管理费用率 7.4% 7.5% 7.6% 7.8% 7.8% 
资产总额 6,160.9 7,504.2 8,339.1 8,944.9 9,513.4  财务费用率 0.6% 1.0% 1.0% 0.9% 0.6% 

短期债务 732.0 1,060.0 1,253.9 1,449.9 1,317.3  三费/营业收入 11.1% 11.3% 11.5% 11.6% 11.4% 

应付帐款 1,440.0 1,895.9 1,880.5 2,047.3 2,259.1  偿债能力      

应付票据 433.4 362.2 412.5 466.9 505.6  资产负债率 78.4% 79.3% 78.4% 76.4% 73.5% 

其他流动负债       负债权益比 364.0% 383.3% 363.7% 324.4% 277.7% 
长期借款 180.0 360.0 376.1 83.2 -  流动比率 0.44 0.47 0.51 0.52 0.55 

其他非流动负债       速动比率 0.32 0.27 0.31 0.33 0.37 

负债总额 4,833.0 5,951.4 6,540.6 6,837.2 6,994.8  利息保障倍数 8.19 4.80 4.95 5.90 8.19 

少数股东权益 336.4 408.6 475.1 558.9 668.3  分红指标      
股本 159.1 159.1 159.1 159.1 159.1  DPS(元) 0.30 0.30 0.47 0.54 0.70 

留存收益 832.4 985.0 1,164.4 1,389.8 1,691.2  分红比率 29.5% 23.6% 29.8% 27.6% 27.0% 

股东权益 1,327.9 1,552.8 1,798.6 2,107.7 2,518.6  股息收益率 1.5% 1.5% 2.4% 2.8% 3.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E   2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润 206.1 254.8 250.9 313.5 413.2  EPS(元) 1.02 1.27 1.58 1.97 2.60 
加:折旧和摊销 138.6 190.0 193.8 220.9 247.3  BVPS(元) 6.23 7.19 8.32 9.74 11.63 

资产减值准备 1.6 1.6 - - -  PE(X) 19.3 15.4 12.4 9.9 7.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.1 2.7 2.4 2.0 1.7 
财务费用 40.8 93.0 106.6 107.8 96.4  P/FCF 5.5 56.7 46.4 17.1 16.1 

投资损失 -2.5 2.0 1.6 2.0 1.9  P/S 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 

少数股东损益 44.4 52.9 66.5 83.8 109.4  EV/EBITDA 10.4 8.1 6.7 5.4 4.2 

营运资金的变动 1,329.2 -346.7 -84.4 244.3 248.0  CAGR(%) 24.5% 27.1% 24.1% 24.5% 27.1% 

经营活动产生现金流量 1,296.9 573.4 534.9 972.3 1,116.2  PEG 0.8 0.6 0.5 0.4 0.3 
投资活动产生现金流量 -1,498.2 -971.6 -504.7 -500.6 -501.8  ROIC/WACC 2.5 3.2 2.3 2.4 3.0 

融资活动产生现金流量 751.2 439.1 32.2 -292.9 -424.0  REP 1.3 0.6 0.7 0.6 0.5 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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