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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 
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公司 1Q2021 营收同比增长 14.21%,归母净利润扭亏为盈 

公司公布 2021 年一季报：1Q2021 实现营业收入 20.22 亿元，同比增长 14.21%；

实现归母净利润 0.12 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.07 元；实现扣非归母净

利润 0.02 亿元。 

公司 1Q2021 综合毛利率上升 0.65 个百分点，期间费用率下降 3.59 个百分点

1Q2021 公司综合毛利率为 40.51%，同比上升 0.65 个百分点。 

1Q2021 公司期间费用率为 33.95%，同比下降 3.59 个百分点，其中，销售/ 管

理/ 财务费用率分别为 8.11%/21.03%/4.81%，同比分别变化-1.73/ -0.62/-1.24

个百分点。 

线下业务项目进展顺利， 线上渠道发力推进营收增长 

报告期内新开连锁超市 1 个，位于吉林省，面积 12,648 平方米，于 2021 年 1

月开业。同时公司续建、扩建项目稳步推进，包括长春欧亚商都三期接建项目，

四平欧亚购物中心及商业地产、梅河购物中心二期、辽源欧亚购物中心二期，珲

春住宅三期等几大综合项目，助力公司 2021 年消费复苏期间恢复营收增长。线

上渠道方面，公司推出欧亚管家+欧亚助手+企业微信等平台，将会员服务与私

域流量资源进行整合，并拓展线上商城、到家、直播等业务，打造出货品通、会

员通和信息通，实现业务数字化管控，将进一步增加公司在东三省的区域内竞争

优势。 

维持盈利预测，维持“增持”评级 

公司业绩符合预期，我们维持对公司 2021/2022/ 2023 年 EPS的预测 0.27/0.33/ 

0.40 元。公司自采自营工作初步建设完成，有助于巩固公司盈利护城河，且公

司自有物业比例较高，自有物业占比达 87%，相对受到新租赁准则影响较小，

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 16,727 8,002 8,584 9,179 9,804 

营业收入增长率 7.23% -52.16% 7.28% 6.92% 6.81% 

净利润（百万元） 238 23 43 52 63 

净利润增长率 -8.23% -90.47% 89.89% 21.38% 20.51% 

EPS（元） 1.50 0.14 0.27 0.33 0.40 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.39% 0.70% 1.33% 1.62% 1.95% 

P/E 9 94 49 41 34 

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 2021-04-22 

当前价：13.39 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 1.59 

总市值(亿元)： 21.30 

一年最低/最高(元)： 12.47/21.50 

近 3 月换手率： 32.60% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -0.27 11.21 -40.64 

绝对 0.36 2.59 -8.08 

资料来源：Wind 
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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
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图表 1： 1Q2021 公司营收毛利率分业态情况 

行业 
主营业务收入 毛利率 

本期（亿元） 同比变动 本期 同比增减（pct） 

购物中心（百货店） 8.91 21.12% 45.62% 2.42 

大型综合卖场 4.47 28.30% 57.30% -1.64 

连锁超市 6.40 2.96% 23.57% -1.75 

房地产 0.20 -49.95% 13.23% -25.29 

其他 0.23 -4.01% 11.41% -27.86 

合计 20.22 14.21% 40.51% 0.65 

资料来源：公司公告 

 

图表 2：公司 1Q2021 归母净利润为 1191.24 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） 

4Q2018 6099.49 -36.46 0.38 3023.57 -58.31 0.19 3075.92 

1Q2019 5032.12 0.32 0.32 4858.74 6.85 0.31 173.37 

2Q2019 7820.06 0.38 0.49 8009.22 7.55 0.50 -189.16 

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 

TTM 5665.66 -65.88 0.36 -1317.27 NA -0.08 6982.93 

资料来源：公司公告 

 

图表 3： 公司 1Q2021 净利率较上年同期上升 1.83 个百分点（收入及毛利率未做追溯调整） 

 

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） 

4Q2018 425655.76 6.21 23.90 -1.64 17.06 1.43 -0.96 

1Q2019 409087.48 11.79 23.36 0.42 17.64 1.23 -0.14 

2Q2019 446905.87 12.77 22.50 -0.19 15.79 1.75 -0.22 

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 

TTM 825322.29 -42.71 41.83 16.20 33.66 0.69 -0.47 

资料来源：公司公告 
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图表 4：公司单季度营收和毛利增速（2018Q2-2021Q1）  图表 5：公司单季度毛利率和期间费用率（2018Q2-2021Q1） 
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资料来源：公司公告 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 16,727 8,002 8,584 9,179 9,804 

营业成本 12,785 4,663 5,092 5,432 5,797 

折旧和摊销 707 721 816 863 908 

税金及附加 237 391 420 449 479 

销售费用 742 687 737 801 861 

管理费用 1,679 1,581 1,692 1,836 1,961 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 515 488 262 285 286 

投资收益 -6 47 0 0 0 

营业利润 811 365 387 440 488 

利润总额 803 348 378 416 464 

所得税 204 151 94 104 116 

净利润 600 197 283 312 348 

少数股东损益 361 174 240 260 285 

归属母公司净利润 238 23 43 52 63 

EPS(元) 1.50 0.14 0.27 0.33 0.40 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,224 1,336 1,458 1,408 1,570 

净利润 238 23 43 52 63 

折旧摊销 707 721 816 863 908 

净营运资金增加 536 -1,623 360 137 65 

其他 -258 2,215 238 356 534 

投资活动产生现金流 -868 -752 -972 -1,025 -1,000 

净资本支出 -860 -408 -1,000 -1,000 -1,000 

长期投资变化 305 364 0 0 0 

其他资产变化 -313 -708 28 -25 0 

融资活动现金流 -706 -591 -442 -294 -476 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -513 547 -118 47 -127 

无息负债变化 544 -714 -1,064 -118 575 

净现金流 -350 -7 44 89 94 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 22,760 22,104 21,143 21,328 22,061 

货币资金 1,266 1,243 1,288 1,377 1,471 

交易性金融资产 41 38 10 10 10 

应收帐款 39 48 8 9 10 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 268 168 172 184 196 

存货 3,273 2,987 2,292 2,173 2,029 

其他流动资产 107 141 147 153 159 

流动资产合计 5,624 5,076 4,434 4,453 5,093 

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 12,997 13,255 13,448 

在建工程 764 833 737 665 611 

无形资产 2,281 2,022 1,967 1,918 1,870 

商誉 77 77 77 77 77 

其他非流动资产 80 130 130 130 130 

非流动资产合计 17,136 17,027 16,708 16,874 16,968 

总负债 16,908 16,741 15,559 15,488 15,936 

短期借款 5,241 5,518 6,334 6,381 6,254 

应付账款 2,251 2,006 2,292 2,173 2,608 

应付票据 660 569 255 272 290 

预收账款 2,504 30 1,545 1,652 1,765 

其他流动负债 127 247 247 247 247 

流动负债合计 14,518 14,687 13,637 13,567 14,015 

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 1,045 1,045 1,045 1,045 

非流动负债合计 2,390 2,054 1,921 1,921 1,921 

股东权益 5,852 5,363 5,584 5,840 6,125 

股本 159 159 159 159 159 

公积金 378 483 483 483 483 

未分配利润 2,089 2,012 1,993 1,989 1,990 

归属母公司权益 3,227 3,256 3,237 3,233 3,233 

少数股东权益 2,625 2,107 2,347 2,607 2,892 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 23.6% 41.7% 40.7% 40.8% 40.9% 

EBITDA 率 12.2% 19.1% 17.2% 17.3% 17.2% 

EBIT 率 7.8% 9.6% 7.6% 7.9% 7.9% 

税前净利润率 4.8% 4.3% 4.4% 4.5% 4.7% 

归母净利润率 1.4% 0.3% 0.5% 0.6% 0.6% 

ROA 2.6% 0.9% 1.3% 1.5% 1.6% 

ROE（摊薄） 7.4% 0.7% 1.3% 1.6% 2.0% 

经营性 ROIC 7.2% 3.6% 4.1% 4.4% 4.6% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 74% 76% 74% 73% 72% 

流动比率 0.39 0.35 0.33 0.33 0.36 

速动比率 0.16 0.14 0.16 0.17 0.22 

归母权益/有息债务 0.47 0.44 0.44 0.44 0.45 

有形资产/有息债务 2.89 2.62 2.61 2.62 2.78 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 4.43% 8.59% 8.59% 8.73% 8.79% 

管理费用率 10.03% 19.76% 19.71% 20.00% 20.00% 

财务费用率 3.08% 6.10% 3.05% 3.10% 2.92% 

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

所得税率 25% 43% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.37 0.39 0.36 0.39 0.44 

每股经营现金流 7.69 8.40 9.16 8.85 9.87 

每股净资产 20.28 20.47 20.35 20.32 20.32 

每股销售收入 105.14 50.30 53.96 57.69 61.63 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 9 94 49 41 34 

PB 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

EV/EBITDA 7.5 8.8 9.2 8.9 8.6 

股息率 2.8% 2.9% 2.7% 2.9% 3.3% 
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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。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (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
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