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预计上半年销售平稳增长，商旅一体成为未来增长点 
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推荐（维持） 

现价：33.29 元 

主要数据  
 

行业 商贸零售 

公司网址 www.cn-eurasiagroup.com 

大股东/持股 长春市汽车城商业总公司

/22.83% 

实际控制人/持股 长春市国有资产监督管理委

员会/22.83% 

总股本(百万股) 159 

流通 A 股(百万股) 155 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 52.96 

流通 A 股市值(亿元) 51.65 

每股净资产(元) 10.29 

资产负债率(%) 78.80 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

近期我们调研了欧亚集团，对公司近期的经营情冴与収展战略进行跟踪。 

平安观点： 

 商品销售收入增长平稳，毛利率持续上升：公司一季报经营情冴符合预期，

4 月仹长达半个月的店庆销售抵消了汽车场居民消费疲软的特殊情冴，电

器品类销售情冴较好，预计上半年公司收入将平稳增长，维持在 10%左右

的水平。分业态来看，欧亚卖场增速在 15%以上；连锁经营门店中内生增

长情冴存在差异，欧亚商都销售略有下滑。公司加大自营比例，推动毛利

率仍处于上升区间。地产结算方面，据我们测算预计 15 年将与 14 年持平。 

 优势区域渠道下沉布局城市综合体，新进入多以入股老牌百货降低阻力：

目前公司储备项目有白山、通辽、济南大观园等城市综合体，预计今年乌

兰浩特和通辽项目可以 15 年下半年顺利开业。由于选址避开成熟商圈，拿

地成本较低，利用商业带动地产销售，居民入住进一步促进商业。购物中

心以全品类、多业态实现生态式购物环境。公司在新进入区域的扩张较稳

健，主要是通过与老牌百货合作入股的方式，迅速获得优势商圈资源与品

牌影响，敦化、郑州的项目都延续了这一模式。 

 商旅一体，挖掘全新利润增长点：公司将合作开収山西神龙湾景区，下属

欧亚卖场入股 16.67%（第三大股东）。神龙湾景区素有“北方的九寨沟”

之称，距红旗渠景区 20 公里，景区门票 80 元。公司拥有神龙湾 50 年的

经营权，我们预计整体投资在 10 亿元以上，2-3 年可以实现收入。景区的

运营可能会引入成熟的团队。我们测算假设一年 200 万的游客量，考虑景

区门票、缆车等服务，预计景区收入在 3 亿元左右。 

同时，公司拥有 60 平米的欧亚卖场，是全世界最大的单体百货，单日人流

量平均在 5 万名左右，吸引众多的中外游人参观购物，07 年曾接待过国家

主席到访视察。我们认为欧亚卖场及其周边的定位不仅仅是长春休闲购物 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 10315 11542 12789 14330 15915 

YoY(%) 20.1 11.9 10.8 12.1 11.1 

净利润(百万元) 245 299 336 381 440 

YoY(%) 21.5 21.8 12.6 13.2 15.5 

毛利率(%) 16.7 19.2 20.4 20.7 20.6 

净利率(%) 2.4 2.6 2.6 2.7 2.8 

ROE(%) 18.3 18.8 17.5 16.5 16.0 

EPS(摊薄/元) 1.54 1.88 2.11 2.39 2.76 

P/E(倍) 21.6 17.7 15.7 13.9 12.0 

P/B(倍) 3.9 3.3 2.7 2.3 1.9  
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的场所，后期有望収展成购物、娱乐休闲、文化传播、艺术传承的旅游景区。预计整体投资可能达

到 30 亿元以上。 

 企业订单线上贡献逐步提升：目前欧亚卖场已经实现WIFI覆盖，卖场与商都的APP也将进一步整合，

将线上几万名会员资源共享。网上销售商品来源自营与供应商。采用线上线下同价的销售策略，考虑

线上配送成本由公司承担，整体毛利较薄。目前线上商品主要集中在超市品类，自营商品的比例占

70%。交货采用第三方物流和到店自提（欧亚商都 7 楼）的方式，在长春市内可以保证次日达。14

年欧亚 E 购网上销售 3000 多万。 

5 月 7 日线上经营情冴：10 万多销售额（算比较好的），95 单订单，4622 次访问量，新注册用户

30 次，APP 下载 31 次。客单价较高的原因主要是单笔采购金额含有团体采购成分。 

 超市品类贴近社区，提升生鲜采购能力：目前公司收入中有 10%以上来自于超市，未来计划将在超

市中融入更多社会服务元素（生活缴费、邮件收収等）。公司采用生鲜低价吸引社区居民，普通菜品

采用直采，当地蔬菜农超对接，采购成本较低，及时供应终端市场。针对高层次消费需求，门店差异

化配置精品蔬菜，主要是引入成熟精装菜品销售，公司收取一定较低扣点。在水果供应方面，公司利

用海南采购团队（海南 1 家超市门店），热带水果从海南直接采购。生鲜采购配送方面主要通过第三

方物流。公司已有 5 万平米的自营品类仓库，目前预算投资 2500 万元的冷库仍在建设之中，建成后

将一方面能使长春市场供应品类进一步丰富，另一方面有效缓解生鲜品损耗的压力。 

 预计 15-17 年 EPS 分别为 2.11、2.39、2.76 元，维持“推荐”评级：公司立足吉林区域，地区龙

头品牌叠加物业优势，幵积极涉足旅游业打造商旅一体化，我们看好其传统业务的增长空间与业绩

弹性，目前市值严重低估，继续给予“推荐”评级。预计公司 15-17 年 EPS=2.11、2.39、2.76 元，

对应股价的 PE 分别是 15.7/13.9/12.0X。 

 风险提示 ：电商冲击；新店培育期拉长，沈阳门店亏损扩大；房地产销售市场下滑。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 3022 4103 4493 5019 

现金 845 1033 1145 1282 

应收账款 1 7 7 8 

其他应收款 591 458 500 558 

预付账款 97 90 100 112 

存货 1439 2477 2703 3019 

其他流动资产 49 38 38 38 

非流动资产 6455 9159 11737 13221 

长期投资 57 143 163 163 

固定资产 5267 6875 8239 9057 

无形资产 532 520 1482 2419 

其他非流动资产 599 1621 1853 1582 

资产总计 9477 13262 16230 18240 

流动负债 6807 9222 11489 12830 

短期借款 1768 2527 5288 6183 

应付账款 895 1760 1061 1185 

其他流动负债 4144 4935 5139 5462 

非流动负债 754 1226 1426 1526 

长期借款 270 719 919 1019 

其他非流动负债 484 507 507 507 

负债合计 7561 10448 12915 14357 

少数股东权益 573 1224 1389 1576 

股本 159 159 159 159 

资本公积 305 307 307 307 

留存收益 879 1124 1461 1841 

归属母公司股东权益 1343 1590 1926 2307 

负债和股东权益 9477 13262 16230 18240  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 517 87 232 1310 

净利润 312 446 336 381 

折旧摊销 248 322 205 274 

财务费用 108 183 299 409 

投资损失 -2  -2  0 0 

营运资金变动 155 943 -775  58 

其他经营现金流 -305  -1805  167 189 

投资活动现金流 -1224  -1666  -2783  -1758  

资本支出 1118 1683 -2763  -1758  

长期投资 3 -85  -20  0 

其他投资现金流 -2345  -3264  0 0 

筹资活动现金流 782 1767 2662 586 

短期借款 708 759 2761 895 

长期借款 -90  449 200 100 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 2 2 0 0 

其他筹资现金流 162 558 -299  -409  

现金净增加额 74 188 112 138  

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 10315 11542 12789 14330 

营业成本 8589 9327 10179 11369 

营业税金及附加 93 123 128 143 

营业费用 329 413 425 479 

管理费用 779 931 1088 1171 

财务费用 108 183 299 409 

资产减值损失 2 0 1 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -2  -2  0 0 

营业利润 413 564 669 757 

营业外收入 35 36 0 0 

营业外支出 13 2 0 0 

利润总额 435 598 669 757 

所得税 123 153 167 189 

净利润 312 446 502 568 

少数股东损益 67 147 165 187 

归属母公司净利润 245 299 336 381 

EBITDA 728 1022 1287 1510 

EPS（元） 1.54 1.88 2.11 2.39  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 20.1 11.9 10.8 12.1 

营业利润(%) 23.0 36.4 18.7 13.2 

归属于母公司净利润(%) 21.5 21.8 12.6 13.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 16.7 19.2 20.4 20.7 

净利率(%) 2.4 2.6 2.6 2.7 

ROE(%) 18.3 18.8 17.5 16.5 

ROIC(%) 7.0 6.8 5.2 5.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 79.8 78.8 79.6 78.7 

净负债比率(%) 75.8 81.4 155.1 154.5 

流动比率 0.44 0.44 0.39 0.39 

速动比率 0.23 0.18 0.16 0.16 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.21 1.02 0.87 0.83 

应收账款周转率 8012.1 2864.9 1805.0 1814.6 

应付账款周转率 11.64 8.7 9.1 12.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.54 1.88 2.11 2.39 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.25 0.55 1.46 8.23 

每股净资产(最新摊薄) 8.44 10.00 12.11 14.50 

估值比率 - - - - 

P/E 21.6 17.7 15.7 13.9 

P/B 3.9 3.3 2.7 2.3 

EV/EBITDA 17.3 15.6 14.3 13.2  
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