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业绩低于预期，推进线上线下一体化进程 

——欧亚集团（600697.SH）2021年年报点评 
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公司 2021年营收同比增长 4.38%,归母净利润同比增长 24.60% 

4月 12日，公司公布 2021年年报：2021年实现营业收入 83.52亿元，同比增

长 4.38%，实现归母净利润 0.28亿元，折合成全面摊薄 EPS为 0.18元，同比

增长 24.60%，实现扣非归母净利润-0.31亿元。 

单季度拆分来看，4Q2021实现营业收入 20.61亿元，同比减少 12.40%，实现

归母净利润-0.41亿元，折合成全面摊薄 EPS为-0.26元，实现扣非归母净利润

-0.77亿元。 

公司 2021年综合毛利率下降 1.28个百分点，期间费用率上升 0.03个百分点

2021年公司综合毛利率为 40.44%，同比下降 1.28个百分点。单季度拆分来看，

4Q2021公司综合毛利率为 40.24%，同比下降 2.80个百分点。 

2021年公司期间费用率为 34.47%，同比上升 0.03个百分点，其中，销售/管理

/财务费用率分别为 8.04%/20.55%/5.88%，同比分别变化-0.54/ +0.79/-0.22个

百分点。4Q2021公司期间费用率为 37.80%，同比上升 4.70个百分点，其中，

销售/管理/财务费用率分别为 8.27%/22.96%/6.57%，同比分别变化-0.33/ 

+3.42/ +1.61个百分点。 

完善自营自采供应链搭建，丰富公司线上化营销活动 

2021年公司新开门店 3家（超市连锁工惠店、天富路店，双辽欧亚购物中心有

限公司林业家园店）、物业租赁到期关闭 1家门店（橄榄社区店）。截至 2021

年末，公司在超市、家电、妆品等主力销售板块上采购规模达到 34,000余个品

种，采购总金额超过 50亿元，新开发蔬果、肉品、水产基地 42个。在线上方

面，公司借助欧亚集团小程序，开发欧亚到家线上购，联合品牌商开展直播活动，

进行“直播带货”、“社区拼团”等活动。 

下调盈利预测，维持“增持”评级 

公司业绩低于预期，主要是由于公司 2021年产生信用减值损失 1077万元。鉴

于 2022年一季度公司主要经营地吉林疫情较为严重，且疫情恢复进程尚有较大

不确定性，我们下调对公司 2022/2023年 EPS的预测 49%/ 51%至 0.15/0.17

元，新增对公司 2024年 EPS的预测 0.19元。公司在吉林地区具有一定区域优

势，积极搭建供应链，推进公司线上线下一体化进程，维持“增持”评级。 

风险提示：区域经济增长不达预期，主力店欧亚卖场经营情况不达预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,002 8,352 8,590 8,945 9,258 

营业收入增长率 -52.16% 4.38% 2.85% 4.13% 3.49% 

净利润（百万元） 23 28 25 28 30 

净利润增长率 -90.47% 24.60% -13.30% 12.32% 10.02% 

EPS（元） 0.14 0.18 0.15 0.17 0.19 

ROE（归属母公司)（摊薄） 0.70% 0.87% 0.76% 0.86% 0.96% 

P/E 99 80 92 82 74 

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-04-12 

当前价：14.18元 
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市场数据 

总股本(亿股) 1.59 

总市值(亿元)： 22.56 

一年最低/最高(元)： 11.23/16.64 

近 3月换手率： 167.52% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 11.09 24.09 23.51 

绝对 11.22 10.35 11.25 

资料来源：Wind 
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业绩略低于预期，数字化驱动管理效能提升——

欧亚集团（600697.SH）2021年半年报点评

（2021-08-28） 

 

业绩符合预期，公司扩建项目助力营收增长——

欧亚集团（600697.SH）2021年一季报点评

（2021-04-22） 

 

业绩符合预告，自营自采业务有望提升公司实力

——欧亚集团（600697.SH）2020年年报点评

（2021-04-16） 
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欧亚集团（600697.SH） 

 

表 1：公司 2021年分行业情况 

分行业 营业收入（元） 毛利率（%） 
营业收入比上年

增减（%） 
毛利率比上年增减（pct） 

商品流通行业 5,595,421,806.87 21.3 8.48 增加 0.02个百分点 

租赁服务 2,180,332,722.85 91.1 7.98 减少 0.81个百分点 

房地产行业 546,856,901.50 32.03 -31.37 减少 13.39个百分点 

物业租赁 16,169,178.22 82.46 -14.64 减少 5.33个百分点 

旅游餐饮业 13,219,370.97 82.17 49.79 增加 2.47个百分点 

资料来源：公司公告 

 

 

表 2：公司 4Q2021归母净利润为-4098.45万元 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

3Q2019 7085.93  0.20  0.45  6894.26  1.39  0.43  191.67  

4Q2019 3902.91  -36.01  0.25  2756.28  -8.84  0.17  1146.62  

1Q2020 -2203.18  NA -0.14  -2464.99  NA -0.15  261.81  

2Q2020 2850.42  -63.55  0.18  2537.26  -68.32  0.16  313.16  

3Q2020 6260.67  -11.65  0.39  494.19  -92.83  0.03  5766.48  

4Q2020 -4636.67  NA -0.29  -4506.30  NA -0.28  -130.37  

1Q2021 1191.24  NA 0.07  157.59  NA 0.01  1033.65  

2Q2021 539.37  -81.08  0.03  -71.63  NA 0.00  611.00  

3Q2021 5197.90  -16.98  0.33  4536.41  817.95  0.29  661.49  

4Q2021 -4098.45  NA -0.26  -7739.18  NA -0.49  3640.73  

TTM 2830.06  24.60  0.18  -3116.82  NA -0.20  5946.87  

资料来源：wind；数据已做追溯调整 

 

表 3：公司 4Q2021净利率较上年同期下降 0.02个百分点 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

3Q2019 389249.44  4.61  24.30  0.76  18.08  1.82  -0.08  

4Q2019 427488.59  0.43  24.22  0.32  18.82  0.91  -0.52  

1Q2020 176999.08  -56.73  39.86  16.50  37.54  -1.24  -2.47  

2Q2020 205115.52  -54.10  40.02  17.52  30.70  1.39  -0.36  

3Q2020 182780.10  -53.04  43.76  19.47  37.38  3.43  1.60  

4Q2020 235267.98  -44.97  43.03  18.81  33.10  -1.97  -2.88  

1Q2021 202158.69  14.21  40.51  0.65  33.95  0.59  1.83  

2Q2021 223543.12  8.98  39.44  -0.58  32.72  0.24  -1.15  

3Q2021 203402.46  11.28  41.69  -2.08  33.56  2.56  -0.87  

4Q2021 206095.72  -12.40  40.24  -2.80  37.80  -1.99  -0.02  

TTM 835200.00  4.38  40.44  -1.28  34.47  0.34  0.05  

资料来源：wind；数据已做追溯调整 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

欧亚集团（600697.SH） 

 

图 1：公司单季度营收和毛利增速（2019Q1-2021Q4）  图 2：公司单季度毛利率和期间费用率（2019Q1-2021Q4） 
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资料来源：wind，数据已做追溯调整 

 
资料来源：wind，数据已做追溯调整 
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欧亚集团（600697.SH） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 8,002 8,352 8,590 8,945 9,258 

营业成本 4,663 4,974 5,200 5,398 5,594 

折旧和摊销 707 721 826 851 876 

税金及附加 391 227 301 313 324 

销售费用 687 672 753 804 850 

管理费用 1,581 1,716 1,825 1,903 1,976 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 488 491 243 236 218 

投资收益 47 41 0 0 0 

营业利润 365 361 273 292 296 

利润总额 348 360 269 273 277 

所得税 151 186 94 96 97 

净利润 197 174 175 178 180 

少数股东损益 174 146 150 150 150 

归属母公司净利润 23 28 25 28 30 

EPS(元) 0.14 0.18 0.15 0.17 0.19 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,224 1,336 1,346 1,362 1,370 

净利润 23 28 25 28 30 

折旧摊销 707 721 826 851 876 

净营运资金增加 -942 -262 -78 -44 -50 

其他 1,436 848 574 527 514 

投资活动产生现金流 -868 -752 -837 -525 -500 

净资本支出 -860 -408 -500 -500 -500 

长期投资变化 305 364 0 0 0 

其他资产变化 -313 -708 -337 -25 0 

融资活动现金流 -706 -591 -464 -784 -824 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -513 547 -159 -495 -552 

无息负债变化 544 -714 -63 192 185 

净现金流 -350 -7 45 53 47 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 22,760 22,104 21,994 21,816 21,576 

货币资金 1,266 1,243 1,289 1,342 1,389 

交易性金融资产 41 38 40 40 40 

应收账款 39 48 50 52 54 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 268 168 172 179 185 

存货 3,273 2,987 3,120 3,185 3,245 

其他流动资产 107 141 143 147 150 

流动资产合计 5,624 5,076 5,282 5,430 5,566 

其他权益工具 14 146 146 146 146 

长期股权投资 305 364 364 364 364 

固定资产 13,011 12,667 12,563 12,393 12,168 

在建工程 764 833 681 567 481 

无形资产 2,281 2,022 1,972 1,922 1,874 

商誉 77 77 77 77 77 

其他非流动资产 80 130 111 93 76 

非流动资产合计 17,136 17,027 16,712 16,386 16,010 

总负债 16,908 16,741 16,519 16,216 15,849 

短期借款 5,241 5,518 5,393 4,898 4,345 

应付账款 2,251 2,006 2,080 2,213 2,350 

应付票据 660 569 572 594 615 

预收账款 2,504 30 34 36 46 

其他流动负债 127 247 247 247 247 

流动负债合计 14,518 14,687 14,799 14,496 14,129 

长期借款 698 869 869 869 869 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1,546 710 710 710 710 

非流动负债合计 2,390 2,054 1,720 1,720 1,720 

股东权益 5,852 5,363 5,475 5,600 5,728 

股本 159 159 159 159 159 

公积金 378 483 483 483 483 

未分配利润 2,089 2,012 1,975 1,950 1,927 

归属母公司权益 3,227 3,256 3,218 3,194 3,171 

少数股东权益 2,625 2,107 2,257 2,407 2,557 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 41.7% 40.4% 39.5% 39.7% 39.6% 

EBITDA率 18.8% 18.9% 15.5% 15.4% 15.0% 

EBIT率 9.6% 9.9% 5.9% 5.9% 5.6% 

税前净利润率 4.3% 4.3% 3.1% 3.1% 3.0% 

归母净利润率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

ROA 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

ROE（摊薄） 0.7% 0.9% 0.8% 0.9% 1.0% 

经营性 ROIC 3.6% 3.3% 2.8% 3.0% 3.0% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 74% 76% 75% 74% 73% 

流动比率 0.39 0.35 0.36 0.37 0.39 

速动比率 0.16 0.14 0.15 0.15 0.16 

归母权益/有息债务 0.47 0.44 0.44 0.47 0.51 

有形资产/有息债务 2.89 2.62 2.67 2.84 3.07 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 8.59% 8.04% 8.77% 8.99% 9.18% 

管理费用率 19.76% 20.55% 21.25% 21.28% 21.34% 

财务费用率 6.10% 5.88% 2.83% 2.64% 2.36% 

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

所得税率 43% 52% 35% 35% 35% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.37 0.39 0.33 0.33 0.34 

每股经营现金流 7.69 8.40 8.46 8.56 8.61 

每股净资产 20.28 20.47 20.23 20.07 19.93 

每股销售收入 50.30 52.50 54.00 56.23 58.19 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 99 80 92 82 74 

PB 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

EV/EBITDA 9.4 8.6 10.0 9.6 9.3 

股息率 2.6% 2.8% 2.3% 2.4% 2.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 
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