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6－12 个月目标价： 23.68 元 

当前股价： 18.80 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2164.32 

总股本(百万) 159 

流通股本(百万) 155 

流通市值(亿) 29 

EPS 0.62 

每股净资产（元） 7.81 

资产负债率 79.2%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

欧亚集团 -10.98% 6.94% -3.02% 

商业贸易 -2.14% 29.54% 24.13% 

上证指数 -1.96% 6.44% -2.43%  
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相关报告 
《欧亚集团：2013 年中报点评-收入增速继

续引领行业，业绩符合预期》2013-8-16 

《欧亚集团：2013 年 1 季报点评-同店增速

全行业最高；全年业绩前低后高》2013-4-25 

《欧亚集团-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》2013-4-18 

欧亚集团 600697 强烈推荐

重点门店保持高增速，内生增长率行业第一 

— 2013 年 3 季报点评 
 

1-9 月，公司实现营业收入 75.2 亿元，同比增长 23.81%，其中地产结算约 1.4 亿

元；实现归属净利润 1.55 亿元，同比增长 19.82%，EPS0.97 元，符合预期。 

投资要点： 
 商业营业收入增速 23.74%，同店增速约 23.45%；地产结算收入增速约 27.27%：

1、公司商业营业收入 73.8 亿元，同比增长 23.74%，位居行业前 3；2、地产结

算约 1.4 亿元，同比增长 27.27%，占营业收入的 1.86%；3、剔除地产、新增门

店而包括扩建门店在内，同店增速约 23.45%，依然保持了行业最高内生增长速度。

 1-3 季度，重点门店保持高增速：1、高端百货欧亚商都营业收入增速回升至 9.3%；

欧亚卖场增速 28.46%；车百有限（欧亚连锁超市为主）增速 45.3%；吉林购物中

心和吉林商都增速分别为 37.7%、15.7%；通化欧亚内生增长加扩容，增速达

64.2%。2、门店毛利率升降互现：①欧亚商都提档同时毛利率如期提升 0.74 个百

分点；欧亚卖场提升 1.14 个百分点；欧亚新发、沈阳联营毛利率提升均超 1 个百

分点；②吉林 2 家店由于提档、应对大商新玛特的竞争而毛利率出现 2 个百分点

以上的下滑；车百有限毛利率降 1.2 个百分点，推测与应对永辉超市的进入相关。

 地产利润贡献在预期范围内，2014 年进入结算高峰：1、1-3 季度房地产结算约

1.4 亿元，绝大部分为梅河口钻石名城的结算。3 季度末，公司预收款项 18.1 亿

元，除大部分为预付卡的销售外，还包括梅河口钻石名城、珲春钻石名城的预收

款。2、经倒推估算，1-3 季度地产结算贡献净利润约 2631 万元，占公司净利润

的 13.33%。3、展望 4 季度，预计梅河口仍有数千万的预收款可结算，珲春钻石

名城存在结算的可能，吉林钻石名城有望开始预售；展望 2014 年，珲春、吉林、

白山钻石名城均将进入结算期，为近年来的地产结算高峰期，预计地产结算利润

占比将会达到 15-20%，而提取激励基金前公司归属净利润增速则有望超过 30%。

 维持“强烈推荐”：受益于区域经济的快速增长和强大的区域市场控制力，公司保

持着业内最佳的内生增长和有序的外延扩张。随着中朝自贸区、沿边地区开放开

发规划、户籍制度改革、新型城镇化的推进，公司主力区域将维持长期可持续发

展。10 月 28 日，公司最后一批股改限售股解禁，公司有望迎来新的投资机会。

预计公司 2013-15 年营业收入同比增长 22.5%、24.2%和 23%；归属净利润同比

增长 24.4%、27.7%和 21%；折合 EPS1.58、2.02 和 2.45 元。给予 2013 年 15

倍 PE，目标价 23.7 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、股本偏小，流动性不足，股价波动大；2、地产结算占比超出预期 

主要财务指标 
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  321 389 

净利润同比(%) 25% 24% 28% 21%

毛利率(%) 16.1% 16.3% 16.4% 16.4%

ROE(%) 17.6% 18.6% 20.3% 21.0%

每股收益(元) 1.27 1.58  2.02 2.45 

P/E 14.82 11.91  9.32 7.68 

P/B 2.61 2.22  1.90 1.62 

EV/EBITDA 7 6  5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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新增门店及储备项目：1、9 月 27 日，珲春欧亚延百购物中心开业，建筑

面积 69,770 平米，4 天时间营业收入达 402 万元。2、上半年，公司新增 2 家

连锁超市，净月店和抚松路店，均为购买的物业；3 季度未新增连锁超市；3、
公司仍延续每年新增 1-2 家购物中心、3-5 家连锁超市的节奏。2014 年，吉林、

白山欧亚购物中心有望开业。 
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附：财务预测表 

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  2779 4106 营业收入 8591  10524  13070 16077 

  现金 771  800  1119 2066 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  108  171 240 

  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  411  533 657 

  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  8477 10859 利润总额 343  412  535 660 

流动负债 5114  5040  5964 7980 所得税 88  103  139 178 

  短期借款 1060  937  1000 2000 净利润 255  309  396 482 

  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  321 389 

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  5434  6358 8374 主要财务比率   

 少数股东权益 409  466  541 633 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  885  1116 1389 营业利润 19.8% 22.2% 29.7% 23.3%

归属母公司股东权益 1144  1348  1578 1852 归属于母公司净利润 24.9% 24.4% 27.7% 21.3%

负债和股东权益 7504  7248  8477 10859 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% 18.6% 20.3% 21.0%

经营活动现金流 573  983  1328 1612 ROIC 12.2% 17.4% 22.9% 24.3%

  净利润 255  309  396 482 偿债能力   

  折旧摊销 190  198  222 254 资产负债率 79.3% 75.0% 75.0% 77.1%

  财务费用 88  108  171 240 净负债比率 23.86 23.87% 21.39 28.18%

  投资损失 2  0  0 0 流动比率 0.47  0.42  0.47 0.51 

营运资金变动 30  369  539 636 速动比率 0.27  0.28  0.32 0.38 

  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 1.66 

  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  -199 645 每股收益(最新摊薄) 1.27  1.58  2.02 2.45 

  短期借款 328  -123  63 1000 每股经营现金流(最新摊薄) 3.60  6.18  8.35 10.14 

  长期借款 180  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.19  8.47  9.92 11.64 

  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 14.82  11.91  9.32 7.68 

  其他 -67  -644  -262 -355 P/B 2.61  2.22  1.90 1.62 

现金净增加额 41  29  319 947 EV/EBITDA 7  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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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-8-16 《欧亚集团：2013 年中报点评-收入增速继续引领行业，业绩符合预期》 

2013-4-25 《欧亚集团：2013 年 1 季报点评-同店增速全行业最高；全年业绩前低后高》 

2013-4-18 《欧亚集团-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》

2012-12-24 《公告 8 大项目：续建、渠道下沉、跨区域扩张，一个都不能少！》 

2012-10-21 《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》 

2012-8-15 《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》 

2012-5-30 《欧亚集团－一季更比一季好，一年更比一年好                —2011 年度股东大会纪

要》 

2012-4-19 《欧亚集团－1 季度收入增 25.05%，归属净利润增 16.12%》 

2012-4-16 《欧亚集团－主力门店保持高内生增长，外埠门店进入收获期                     — 

2011 年公司门店收入和利润分析》 

2012-4-12 《欧亚集团－2011 年业绩符合预期，2012 年存在超预期的可能                     — 

2011 年年报点评》 

2012-2-24 《欧亚集团－推荐三大理由：区域龙头、外延扩张双轮驱动、安全边际高》 

2011-12-22 《欧亚集团－松原设新店、吉林加密布点、超市快速发展》 

2011-10-25 《欧亚集团-积极参与国企改制，竞拍郑州百货大楼股权》 

2011-10-20 《欧亚集团-收入保持快速增长，计提激励基金后全年净利润增速将超 20%》 

2011-9-15 《欧亚集团-以品牌换资源，政府招商宠儿；参与国企改制，获取优质资产》 

2009-10-26 《欧亚集团-第 3 季度收入、利润增速明显加快》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

徐晓芳,中投证券百货零售、奢侈品分析师，中山大学岭南学院经济学硕士。重点覆盖公司：欧亚集团、步步高、大商股份、友好

集团、银座股份、重庆百货、友阿股份、天虹商场、广州友谊、新华百货、南京中商、通程控股以及潮宏基、东方金钰、飞亚达

A、千足珍珠等。 
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