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经营稳定，业绩增长可期 

——欧亚集团(600697)三季报点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

公司发布 2010 年三季报：实现收入 36 亿元，同比增长 34%，归属母
公司净利润 8693 万元，同比增长 8%，EPS 为 0.55 元，业绩表现符合
预期。 

评论： 

1、收入快速增长源于门店扩张。公司从去年开始加快门店拓展步伐， 

2009 年 10 月份新开沈阳联营店；2010 年上半年新开白城店、吉林店

两家百货店和 3 家连锁超市；快速的门店拓展是带动收入增长的主要

原。从单季来看，公司第三季度收入同比增长 49%，主要是去年同期

的沈阳联营停业扩张带来的收入基数相对较小所致。未来扩张方面，辽

源店将在年内开出，此外，超市业务也将加快在省内的开店步伐。 

2、管理能力优秀，经营指标小幅波动。综合毛利率为 14.37%，同比
下滑 1.34 个百分点，我们认为一方面是由于新开店较多所致；另一方
面，从业务结构来看，超市业务的占比提升也在一定程度上带动了综合
毛利率的下降；期间费用率为 9.66%，同比下滑 0.3 个百分点；其中，
管理费用率同比下滑 0.2 个百分点；我们认为公司在进行快速扩张的情
况下，能够实现期间费用率下降反映出公司良好的费用控制能力。 

3、2011 年开始进入业绩释放期。从公司现有的门店结构来看，成熟门

店业绩将继续稳步增长，其中，欧亚商都的业绩增长主源于品牌升级和

结构调整；欧亚卖场的业绩增长主要来源于租金水平的提升。新开店总

体亏损将明显减少；其中，沈阳联营 2011 年将进入业绩收获期；2010

年新开店的亏损将减少 50%以上。 

4、自有物业占比较高为公司价值提供安全边际。公司一直坚持自有物

业的扩张思路，目前自有物业的建筑面积在 103 万平米左右，按市场均

价测算后，折合每股 25 元以上；我们认为一方面自有物业伴随商业地

产价格的提升而实现增值；另一方面，相比租赁物业，可以规避未来租

金上涨风险。 

5、盈利预测与评级。总体来看，我们认为 2010 年或是公司近几年的

业绩低点，2011 年公司将进入净利润快速增长的上升通道。我们维持

2010—2011 年 EPS 分别为 0.80 元和 1.05 元的盈利预测，对应 PE 在

33 倍和 25 倍；给予“推荐-A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 15908.81 

流通A股(万股) 15495.71 

52周内股价区间(元) 20.1-32.22 

总市值(亿元) 43.43 

总资产(亿元) 33.60 

每股净资产(元) 5.01 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-欧亚集

团(600697):稳健扩张，看好未来前景》    

2010-08-16 
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Email： xuhao@guodu.com 

执业证书编号： S0940210060003  

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 342, 1 3,914 4,964 5,680 

同比增速(%) 30 % 14.4% 26.8% 14.4% 

净利润(百万) 106 111 128 168 

同比增速(%) 37% 4.7% 14.8% 31.1% 

EPS(元) 0.67 0.70 0.80 1.05 

P/E 41 39 34 26 
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表 1：现有物业基本情况 

序号 名称 建筑面积(万平) 开业时间 物业性质 

1 欧亚商都 17 1994 年开业 自有 

2 欧亚车百 4 1993 年 10 月开业 自有 

3 欧亚益民 4 2005 年开业 自有 

4 欧亚新发 4.3 2005 年开业 自有 

5 欧亚卖场 46 2001 年 1 期开业；2002、2006 年二期和三期分别完工 自有 

6 欧亚通化商都 6 2008 年初试营业 自有 

7 欧亚四平商都 4 2006 年 10 月开业；2007 年并表 自有 

8 沈阳联营 9 
2007 年 6 月完成收购；2008 年开始扩建并调整商品结构；

2009 年 10 月重新开业 
自有 

9 欧亚春城 3 2009 年 4 月 自有 

10 欧亚农安商贸 1 2007 年 自有 

11 欧亚白城 3.8 2010 年 1 月 自有 

12 欧亚吉林 3 2010 年 5 月 自有 

合计  103   

资源来源：国都证券研究所 

表 2：盈利预测表 

报告期间 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业收入 342,061 391,380 496,376 568,028 

收入同比增长(%) 30 14 27 14 

减：营业成本 285,647 327,938 420,557 482,025 

毛利率(%) 16.49 16.21 15.27 15.14 

营业税金及附加 2,424 2,710 2,879 3,295 

资产减值损失 -102 2 0 0 

销售费用 10,470 11,754 14,891 15,905 

管理费用 23,414 28,560 34,746 38,626 

财务费用 2,553 1,618 1,986 1,420 

投资净收益 0 0 0 0 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 

二、营业利润 17,657 18,799 21,317 26,758 

加：营业外收入 186 283 0 0 

减：营业外支出 170 67 0 0 

其中：非流动资产处置净损失 17 70 0 0 

三、利润总额 17,673 19,015 21,317 26,759 

减：所得税费用 3,905 4,755 5,329 6,690 

四、净利润 13,768 14,260 15,988 20,069 

净利润率(%) 4.02 3.64 3.22 3.53 

归属母公司所有者的净利润 10,635 11,137 12,788 16,769 

少数股东权益 3,133 3,124 3,200 3,300 

EPS(全面摊薄/元) 0.67 0.70 0.80 1.05 

资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投资者据此操作，风险自负。 
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李韵 纺织服装 liyun@guodu.com 吕爱兵  lvaibing@guodu.com 
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