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总理督阵促东北经济振兴 公司规划

符消费升级需求 
 
■东北 GDP 增速放缓受中央重视，总理督阵推动经济再振兴。东北

经济增速放缓引发中央重视，15 年 4 月 10 日李克强总理在长春主持

召开东三省经济形势座谈会，提出东北经济振兴四件大事, 推动老工

业区经济再振兴。 

■消费热点培育成振兴东北重头戏。李克强总理在座谈会上明确提出

扩大居民消费，发挥东北特有优势，加速发展旅游、养老、健康等产

业和电子商务等新兴业态，着力培育消费新热点。我们认为，中国经

济结构处于转型期，改善居民生活质量、提高居民消费水平是政府工

作重点，未来经济增长动力将来自消费领域，在消费领域发展旅游等

产业、电商等业态，有其合理性。 

■公司布局契合政府消费升级规划。商贸零售类企业贴近居民日常生

活，百货、购物中心是居民重要日常消费场景，在居民消费升级中扮

演重要角色。公司线下门店资源丰富，并积极发力线上，推进 PC 端、

移动端电子商务平台搭建，在此基础上进军旅游业，业务布局契合政

府消费升级规划。具体来看：第一、线下门店资源丰富。第二、推进

电商平台搭建，组建异业联盟。第三、布局神龙湾，打造商旅运营新

模式。 

■维持盈利预测，维持买入-A 评级。在 15 年国企改革政策落地前夕，

总理召开座谈会，催生又一政策红利，国企改革带来资产整合预期，

经济振兴指示出台带来基本面回升预期，双重利好打开公司未来想象

空间；此外，公司储备项目丰富，稳步推进中三星战略，全国性布局

争抢异地消费市场，业绩长期增长可期。我们预计公司 14-16 年 EPS

为 1.85 元、2.24 元、2.68 元，对应 PE 为 16 倍、13 倍、11 倍。 
 

■风险提示：东北地区消费升级不达预期 
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摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 8,590.7 10,315.2 11,340.6 12,831.3 14,166.8 
净利润 201.9 245.3 294.5 356.9 426.3 

每股收益(元) 1.27 1.54 1.85 2.24 2.68 

每股净资产(元) 7.19 8.44 9.83 11.55 13.61 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 23.5 19.3 16.1 13.3 11.1 
市净率(倍) 4.1 3.5 3.0 2.6 2.2 

净利润率 2.3% 2.4% 2.6% 2.8% 3.0% 

净资产收益率 16.4% 16.3% 18.6% 19.0% 18.8% 

股息收益率 1.0% 1.1% 1.5% 1.8% 2.1% 

ROIC 21.1% 14.3% 13.6% 15.7% 15.0% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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东北 GDP 增速放缓受中央重视，总理督阵推动经济再振兴。2014 年辽宁、吉林、黑龙

江三省 GDP 增速分别为 5.8%、6.5%、5.6%，位列全国后五位，东北经济增速放缓引发

中央重视，15 年 4 月 10 日李克强总理在长春主持召开东三省经济形势座谈会，提出东北

经济振兴四件大事：第一、尽快启动一批可以增强发展后劲的重大基础设施项目；第二、

着力扩大消费；第三、加快棚户区改造等重大民生工程；第四、推进装备制造业走出去

和开展国际产能合作。总理督阵东北，推动老工业区经济再振兴。  

 

消费热点培育成振兴东北重头戏。李克强总理在座谈会上明确提出扩大居民消费，发挥

东北特有优势，加速发展旅游、养老、健康等产业和电子商务等新兴业态，着力培育消

费新热点。我们认为，中国经济结构处于转型期，改善居民生活质量、提高居民消费水

平是政府工作重点，未来经济增长动力将来自消费领域，在消费领域发展旅游等产业、

电商等业态，有其合理性：第一、在满足日常生活的基础需求前提下，伴随东北地区居

民可支配收入增长，旅游等享受支出将成为消费领域新热点；第二、建国初期生育高峰，

导致我国人口老龄化现象将日渐突出，东三省人口合计超过 1 亿，养老及健康产业空间

广阔；第三、居民传统消费习惯发生改变，购物从线下走向线上，电子商务在提高商品

可比性同时，也加强了居民购物的便捷性，东北地区相对东部沿海电商渗透率低，在互

联网+背景下电子商务价值度高。  

 

公司布局契合政府消费升级规划。商贸零售类企业贴近居民日常生活，百货、购物中心

是居民重要日常消费场景，在居民消费升级中扮演重要角色。公司线下门店资源丰富，

并积极发力线上，推进 PC 端、移动端电子商务平台搭建，在此基础上进军旅游业，业务

布局契合政府消费升级规划。具体来看：第一、线下门店资源丰富。在商业方面，公司

在吉林省内具有垄断性市场地位，截至 14 年底，公司共计拥有百货、购物中心门店 22

家（吉林省内 20 家，省外 2 家），物业资源丰富、用户群体庞大、商业口碑极佳，商业

地位优越性必将抢先分享政策红利；第二、推进电商平台搭建，组建异业联盟。既 12 年

推出 B2C 产品“欧亚 e 购”之后，公司加快线上建设，14 年陆续推出“欧亚微店”微信

公众平台发布会、“掌尚微店”手机 APP，凭借省内线下门店垄断优势和强品牌影响力，

全方位巩固区域商业龙头地位。公司与中移动、联通、工行和建行建立区域城市“异业

联盟”，通过与银行、电信、旅游、餐饮、娱乐等企业开展积分互换、会员共享、预付卡

支付活动，以本地化移动生活服务电商切入消费者需求市场，推动消费升级；第三、布

局神龙湾，打造商旅运营新模式。公司在 15 年 3 月公告成立神龙湾旅游（出资 5000 万，

占注册资本 20.69%，系第三大股东），在立足商业基础上，依托会员资源、资金优势，试

水旅游业，打造商+旅运营新模式，未来或将实现商业模式的多地域拓展。  

 

维持盈利预测，维持买入-A 评级。在 15 年国企改革政策落地前夕，总理召开座谈会，催

生又一政策红利，国企改革带来资产整合预期，经济振兴指示出台带来基本面回升预期，

双重利好打开公司未来想象空间；此外，公司储备项目丰富，稳步推进中三星战略，全

国性布局争抢异地消费市场，业绩长期增长可期。我们预计公司 14-16 年 EPS 为 1.85 元、

2.24 元、2.68 元，对应 PE 为 16 倍、13 倍、11 倍。 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 04 月 13 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 8,590.7 10,315.2 11,340.6 12,831.3 14,166.8  成长性      
减:营业成本 7,206.5 8,588.9 9,270.8 10,434.2 11,489.0  营业收入增长率 23.5% 20.1% 9.9% 13.1% 10.4% 

营业税费 75.0 93.0 97.6 110.4 121.9  营业利润增长率 19.8% 23.0% 35.5% 20.8% 17.8% 

销售费用 233.3 329.2 371.8 431.8 486.7  净利润增长率 24.9% 21.5% 20.1% 21.2% 19.4% 
管理费用 647.9 778.9 904.9 1,034.2 1,141.9  EBITDA 增长率 34.1% 25.2% 22.0% 16.0% 12.1% 

财务费用 88.3 108.2 132.1 140.4 126.7  EBIT 增长率 32.8% 22.9% 32.8% 18.0% 13.1% 

资产减值损失 1.6 1.8 1.7 1.7 1.8  NOPLAT 增长率 32.5% 18.7% 36.9% 18.0% 13.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 74.9% 44.6% 2.2% 18.1% -9.1% 

投资和汇兑收益 -2.0 -1.9 -1.6 -1.8 -1.8  净资产增长率 16.9% 23.4% 18.1% 18.8% 18.7% 
营业利润 336.0 413.3 560.1 676.6 797.1        

加:营业外净收支 6.9 22.1 8.4 12.4 14.3  利润率      

利润总额 342.8 435.4 568.5 689.1 811.4  毛利率 16.1% 16.7% 18.3% 18.7% 18.9% 

减:所得税 88.1 122.9 147.8 179.2 211.0  营业利润率 3.9% 4.0% 4.9% 5.3% 5.6% 

净利润 201.9 245.3 294.5 356.9 426.3  净利润率 2.3% 2.4% 2.6% 2.8% 3.0% 

       EBITDA/营业收入 7.2% 7.5% 8.3% 8.5% 8.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 4.9% 5.1% 6.1% 6.4% 6.5% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 770.8 845.0 907.2 1,026.5 1,133.3  固定资产周转天数 149 162 172 159 150 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -106 -88 -85 -71 -66 
应收帐款 83.4 98.5 98.5 129.9 119.4  流动资产周转天数 92 94 91 85 79 

应收票据 11.7 31.2 1.9 38.5 9.8  应收帐款周转天数 3 3 3 3 3 

预付帐款 497.5 591.0 837.9 709.6 934.0  存货周转天数 32 43 37 33 27 

存货 1,015.1 1,438.9 878.8 1,439.9 666.4  总资产周转天数 286 296 300 277 258 

其他流动资产 - 17.4 5.8 7.8 10.3  投资资本周转天数 86 111 121 118 111 
可供出售金融资产 8.5 10.8 10.0 9.8 10.2        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 59.9 57.4 57.4 57.4 57.4  ROE 16.4% 16.3% 18.6% 19.0% 18.8% 

投资性房地产 34.3 33.2 33.2 33.2 33.2  ROA 3.4% 3.3% 4.5% 5.0% 6.0% 
固定资产 4,027.7 5,266.5 5,547.4 5,800.1 6,025.8  ROIC 21.1% 14.3% 13.6% 15.7% 15.0% 

在建工程 589.1 468.8 461.3 456.8 454.1  费用率      

无形资产 321.2 532.3 513.2 494.1 475.0  销售费用率 2.7% 3.2% 3.3% 3.4% 3.4% 

其他非流动资产       管理费用率 7.5% 7.6% 8.0% 8.1% 8.1% 

资产总额 7,504.2 9,477.2 9,436.4 10,288.5 10,013.7  财务费用率 1.0% 1.0% 1.2% 1.1% 0.9% 
短期债务 1,060.0 1,768.0 2,007.7 2,202.8 1,524.0  三费/营业收入 11.3% 11.8% 12.4% 12.5% 12.4% 

应付帐款 1,895.9 2,246.7 1,770.7 2,113.2 1,844.1  偿债能力      

应付票据 362.2 396.8 427.3 442.3 451.3  资产负债率 79.3% 79.8% 76.0% 73.9% 68.1% 

其他流动负债       负债权益比 383.3% 394.6% 317.0% 282.5% 213.8% 

长期借款 360.0 270.0 - 168.4 -  流动比率 0.47 0.44 0.41 0.48 0.45 
其他非流动负债       速动比率 0.27 0.23 0.28 0.28 0.35 

负债总额 5,951.4 7,561.0 7,173.5 7,599.0 6,822.2  利息保障倍数 4.80 4.82 5.24 5.82 7.29 

少数股东权益 408.6 573.0 699.2 852.2 1,026.3  分红指标      

股本 159.1 159.1 159.1 159.1 159.1  DPS(元) 0.30 0.33 0.46 0.52 0.62 

留存收益 985.0 1,184.2 1,404.7 1,678.3 2,006.1  分红比率 23.6% 21.4% 24.9% 23.3% 23.2% 
股东权益 1,552.8 1,916.2 2,263.0 2,689.5 3,191.5  股息收益率 1.0% 1.1% 1.5% 1.8% 2.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 254.8 312.5 294.5 356.9 426.3  EPS(元) 1.27 1.54 1.85 2.24 2.68 
加:折旧和摊销 190.0 247.6 245.7 271.0 296.1  BVPS(元) 7.19 8.44 9.83 11.55 13.61 

资产减值准备 1.6 1.8 - - -  PE(X) 23.5 19.3 16.1 13.3 11.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.1 3.5 3.0 2.6 2.2 

财务费用 93.0 122.8 132.1 140.4 126.7  P/FCF 86.3 -113.9 681.5 93.8 150.7 
投资损失 2.0 1.9 1.6 1.8 1.8  P/S 0.6 0.5 0.4 0.4 0.3 

少数股东损益 52.9 67.2 126.2 153.0 174.1  EV/EBITDA 8.1 7.0 7.5 6.9 5.5 

营运资金的变动 -346.7 -109.2 172.2 -470.7 617.9  CAGR(%) 26.0% 24.3% 26.9% 26.0% 24.3% 

经营活动产生现金流量 573.4 516.6 972.3 452.5 1,642.9  PEG 0.9 0.8 0.6 0.5 0.5 

投资活动产生现金流量 -971.6 -1,224.2 -500.8 -501.7 -502.2  ROIC/WACC 3.0 2.1 2.0 2.3 2.2 
融资活动产生现金流量 439.1 781.8 -409.3 168.4 -1,033.9  REP 0.6 0.7 0.9 0.7 0.8 

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； 
 

Table_A utho rState me nt  
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张龙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽
责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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