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证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 4 月 21 日 

买入 30%  
目标价格:人民币 42.00 

 原目标价格: 人民币 32.00 

600697.CH  
价格:人民币 32.20 

目标价格基础:19 倍 15 年市盈率 

板块评级:增持 
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欧亚集团 上证综指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 24.0 14.9 21.6 88.9 

相对上证指数 (4.0) (7.5) (5.4) (15.4) 
 

发行股数 (百万) 159 
流通股 (%) 98 

流通股市值 (人民币 百万) 4,996 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 108 

净负债比率 (%)(2015E) 61 

主要股东(%)  
长春市汽车城商业总公司 23 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2015 年 4 月 17 日收市价为标准 
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欧亚集团 
业绩高于行业平均，零售+旅游双业态发展值得
关注 
2014 年公司实现营业收入 115.42 亿元，同比增长 11.89%；归属母公司净
利润 2.98 亿元，同比增长 21.81%，折合每股收益 1.88 元，同比增长
21.50%。公司业绩完全符合预期。公司扣非后净利润为 2.82 亿元，同比增
长 21%。我们给予公司 2015-2017 年每股收益预测分别为 2.27、2.72 元和
3.26 元。以 2014 年为基期三年复合增长率 20%，目标价上调至 42.00 元，
对应 2015 年 19 倍市盈率，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 全年收入增速超过同行水平，区域垄断优势凸显：分业态看，百货店实

现 695,966.14 万元，同比增长 7.43%；大型综合卖场实现 261,395.20 万元，
同比增长 16.60%；连锁超市实现 153,415.52 万元，同比增长 18.10%；其
他实现 8,878.01 万元，同比增长 5.93%。公司商业主业增速高于行业平均
水平，我们认为主要得益于公司外延扩张积极，报告期内，新增门店 11
家，其中购物中心百货门店 5 家（其中吉林欧亚商都 30 万平米），超市
门店 6 家。房地产项目依托购物中心的吸引力，有效推动了地产项目的
销售，地产收入增幅 61.65%。截至 2014 年年底，公司共有门店 61 家，
其中购物中心百货门店 23 家，综合大卖场 2 家，连锁超市 36 家。 

 毛利率同比增长 2.46 个百分点，期间费用率同比增加 1.44 个百分点：毛
利率方面，2014 年公司综合毛利率为 19.2%，同比增长 2.46 个百分点。
期间费用率方面，2013 年公司期间费用率同比增加 1.44 个百分点至
13.23%，其中销售、管理、财务费用率同比分别上升 0.39、0.51、0.64 个
百分点至 3.58%、8.06%和 1.59%。费用率的增加主要原因是广告促销费用、
人力成本、折旧、水电费用的增加。 

 从单季度拆分看，4 季度单季度公司营业收入 31.78 亿元，同比增长
13.61%；归属于母公司的净利润 1.14 亿元，同比增长 25.81%，扣非后净
利润 1.03 亿元，同比增长 24.75%。 

 报告期内，公司控股子公司长春欧亚卖场成立长春欧亚神龙湾旅游公司。
在“限制三公消费，鼓励大众消费”的背景下，旅游是受益行业，且旅游
与健康和养老产业紧密相关，发展旅游业是公司在商贸零售行业较为低迷
情况下的一个重要战略发展举措，未来将对公司经营产生积极的影响。  

评级面临的主要风险 
 外延门店培育期超预期，公司财务压力较大拖累业绩释放。  
估值 
 我们给予公司 2015-2017 年盈利预测分别为 2.27、2.72 元和 3.26 元。以 2014

年为基期三年复合增长率 20%，目标价由 32.00 元上调至 42.00 元，对应
2015 年 19 倍市盈率。公司以较低成本的自有物业模式连锁扩张，垄断优
势明显、抵抗租金能力强。我们认为未来几年能够确保每年 25%净利润
增速的百货标的物屈指可数，同时公司涉足旅游业，零售和旅游业务双
业态发展的战略值得关注，长期看好公司的垄断优势和经营管理，维持
买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 10,315 11,542 13,072 14,785 16,727 
变动 (%) 20 12 13 13 13 

净利润 (人民币 百万) 245 299 361 433 519 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.469 1.878 2.269 2.724 3.260 
变动 (%) 21.5 300.5 20.8 20.0 19.7 

先前预测每股收益 (人民币)   2.43 3.03  
调整幅度 (%)   (7) (10)  

全面摊薄市盈率(倍) 68.7 17.1 14.2 11.8 9.9 
价格/每股现金流量(倍) 32.6 59.0 2.6 3.3 3.0 
每股现金流量 (人民币) 0.99 0.55 12.60 9.78 10.72 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.2 6.9 8.6 7.0 5.6 
每股股息 (人民币) 0.100 0.330 0.542 0.645 0.765 
股息率(%) 0.3 1.0 1.7 2.0 2.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 2014 同比变化(%) 
营业收入 10,315.18  11,542.12  11.89  
-营业税及附加 92.97  122.93  32.23  
净营业收入 10,222.22  11,419.19  11.71  
营业成本 8,588.89  9,326.52  8.59  
销售费用 329.18  413.21  25.53  
管理费用 778.95  930.60  19.47  
营业利润 413.26  563.54  36.36  
经常性投资收益 (2.50) (2.93) 17.22  
净财务费用 108.17  183.03  69.20  
利润总额 435.35  598.16  37.40  
所得税 122.88  152.56  24.15  
少数股东损益 67.21  146.84  118.48  
归属母公司股东净利润 245.26  298.75  21.81  
扣除非经常性损益的净利润 232.97  281.90  21.00  
每股收益(元) 1.54  1.88  21.81  
扣非后每股收益(元) 1.46  1.77  21.00  
盈利能力(%)     
综合业务毛利率 16.74  19.20   
经营利润率 4.01  4.88    
净利润率 2.38  2.59    
扣非后净利率 2.26  2.44    

资料来源：中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 10,315 11,542 13,072 14,785 16,727     
销售成本 (8,589) (9,327) (10,763) (12,248) (13,855)     
经营费用 (957) (1,147) (1,487) (1,569) (1,735)     
息税折旧前利润 769 1,069 822 968 1,137     
折旧及摊销 (248) (322) (42) (98) (152)     
经营利润 (息税前利润) 521 747 780 869 984 
净利息收入/(费用) (120) (188) (183) (165) (153) 
其他收益/(损失) (214) (283) (94) (150) (204) 
税前利润 435 598 575 684 811 
所得税 (123) (153) (144) (171) (203) 
少数股东权益 (67) (147) (70) (80) (90) 
净利润 245 299 361 433 519 
核心净利润 223 264 361 433 519 
每股收益 (人民币) 0.469 1.878 2.269 2.724 3.260 
核心每股收益 (人民币) 0.427 1.660 2.269 2.724 3.260 
每股股息 (人民币) 0.100 0.330 0.542 0.645 0.765 
收入增长(%) 20 12 13 13 13 
息税前利润增长(%) 23 43 4 12 13 
息税折旧前利润增长(%) 25 39 (23) 18 17 
每股收益增长(%) 22 300 21 20 20 
核心每股收益增长(%) 14 289 37 20 20 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 845 1,033 1,046 1,183 1,338 
应收帐款 1 7 2 3 3 
库存 1,439 2,477 861 980 1,108 
其他流动资产 737 587 1,257 1,425 1,607 
流动资产总计 3,022 4,103 3,167 3,590 4,056 
固定资产 5,267 6,875 8,036 9,094 10,061 
无形资产 606 594 581 569 556 
其他长期资产 574 1,674 1,445 1,302 1,195 
长期资产总计 6,455 9,159 10,063 10,965 11,812 
总资产 9,477 13,262 13,230 14,555 15,869 
应付帐款 895 1,760 1,184 1,347 1,524 
短期债务 1,768 2,527 2,280 2,115 1,822 
其他流动负债 4,144 4,935 5,829 6,729 7,653 
流动负债总计 6,807 9,222 9,293 10,191 10,999 
长期借款 270 719 719 719 719 
其他长期负债 484 507 25 25 25 
股本 159 159 159 159 159 
储备 1,184 1,422 1,731 2,078 2,494 
股东权益 1,343 1,581 1,890 2,237 2,653 
少数股东权益 573 1,232 1,302 1,382 1,472 
总负债及权益 9,477 13,262 13,230 14,555 15,869 
每股帐面价值 (人民币) 2.57 9.94 11.88 14.06 16.68 
每股有形资产 (人民币) 4.63 6.20 8.23 10.49 13.18 
每股净负债/(现金)(人民币) 7.50 13.91 12.28 10.38 7.56 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 435 598 575 684 811 
折旧与摊销 248 322 42 98 152 
净利息费用 123 191 185 165 153 
运营资本变动 3,785 5,119 6,126 6,601 6,942 
税金 123 153 144 171 203 
其他经营现金流 (4,197) (6,296) (5,067) (6,164) (6,557) 
经营活动产生的现金流 517 87 2,005 1,555 1,705 
购买固定资产净值 0 0 (1,000) (1,000) (1,000) 
投资减少/增加 57 143 0 0 0 
其他投资现金流 (1,282) (1,809) 36 (2) (2) 
投资活动产生的现金流 (1,224) (1,666) (964) (1,002) (1,002) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (90) 449 0 0 0 
支付股息 (48) (52) (52) (86) (103) 
其他融资现金流 920 1,371 (976) (330) (445) 
融资活动产生的现金流 782 1,767 (1,028) (416) (548) 
现金变动 74 188 13 137 155 
期初现金 845 1,033 1,046 1,183 1,338 
公司自由现金流 (704) (1,576) 1,042 553 704 
权益自由现金流 (917) (1,318) 888 421 583 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.5 9.3 6.3 6.5 6.8 
息税前利润率(%) 5.1 6.5 6.0 5.9 5.9 
税前利润率(%) 4.2 5.2 4.4 4.6 4.9 
净利率(%) 2.4 2.6 2.8 2.9 3.1 
流动性      
流动比率(倍) 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 
利息覆盖率(倍) 4.3 3.9 5.0 6.5 8.1 
净权益负债率(%) 62.3 78.6 61.2 45.6 29.2 
速动比率(倍) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 68.7 17.1 14.2 11.8 9.9 
核心业务市盈率(倍) 75.5 19.4 14.2 11.8 9.9 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 98.4 25.3 18.5 15.4 12.9 
市净率 (倍) 12.5 3.2 2.7 2.3 1.9 
价格/现金流 (倍) 32.6 59.0 2.6 3.3 3.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 8.2 6.9 8.6 7.0 5.6 
周转率      
存货周转天数 61.1 76.6 56.6 27.4 27.5 
应收帐款周转天数 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 
应付帐款周转天数 31.7 55.7 41.1 31.2 31.3 
回报率      
股息支付率(%) 21.4 17.6 23.9 23.7 23.5 
净资产收益率 (%) 18.3 18.9 20.8 21.0 21.2 
资产收益率 (%) 3.9 4.2 4.4 4.7 4.9 
已运用资本收益率(%) 13.3 12.4 12.8 13.8 15.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观
性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务
权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到
或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报
告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具
备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公
司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资
顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其
证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追
究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标
或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据
的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券有限责任公司不能确保本报
告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何
报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况
及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信
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