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家润多 002277 暂无评级

先发优势明显的区域百货零售商 

投资要点： 

 公司业务分析。公司现拥有 7 家百货门店，实际经营面积 18.04 万平方米，拥有

包括“友谊”、“阿波罗”、“家润多”、“春天百货”等多个百货品牌；主要竞争对

手包括平和堂、长沙王府井、新世界百货、百联东方商厦等；公司所处长沙是典

型的消费型城市，居民消费欲望高、消费倾向强（与此相对应，长沙的房地产价

格在中西部省会城市中处于较低水平）；长沙的消费辐射范围广、聚集力强（周边

十三个城市没有大型百货公司）。 

 公司竞争优势分析。（1）市场占有率高、行业龙头。公司在长沙市大型百货店的

销售额所占比例 2007、2008 年分别为 35.8%、38.2%（公司计划在未来几年内达到

45%的市场份额）。应该说，在省会城市中，如此高的百货零售市场占有率情况并

不多见；（2）自有物业占比较高、门店位置优越。在 18.04 万平米的经营面积中，

自有物业为 8.37 万平米，占比较高，从而降低了公司运营成本、提升公司价值；

同时公司利用先发优势、占据区域市场核心商圈的优越位置、形成十分有利的竞

争优势；（3）当地品牌影响力及招商能力较强。公司友谊商店在当地运营历史超

过 30 年，使公司更容易获得知名品牌的青睐、与供应商业谈判时具有更大的谈判

和议价能力；（4）管理团队经验丰富；（5）缘于公司优秀的管理水平，2007、2008

年的综合毛利率 18.98%、20.86%，高于行业平均水平；公司费用控制较好。 

 募投项目分析。公司募投项目均在长沙，长沙的百货零售业辐射范围广、聚集力

强，目前从百货销售的“平效”看，长沙约是周边常德、郴州等地级市的 3 倍以

上，因此、募投项目集中在长沙，投资回报率高、符合效益最大化原则。（1）友

谊商店 A、B馆改扩建。A、B馆已于 2008 年 1 月 10 日恢复部分营业，恢复经营后

将对公司经营产生显著贡献，预计未来 3 年可实现收入 7.52、8.27、9.10 亿元；

（2）阿波罗商业广场整体改造。项目改造后的经营面积将由 3.6 万平米扩大到 6

万平米，并改善购物环境、提升档次。（3）家润多百货朝阳店改造。预计改造后

该店 2009-2011 年销售收入分别为 1.75 亿、2.2 亿、2.25 亿元。 

 盈利预测及估值。公司未来 3 年的主要利润增长点来源于：对三店募投改造、春

天百货、OUTLETS 项目。预计：2009-2011 年 EPS0.76、1.00、1.24 元，复合增长

率 26%。按照同类区域百货估值对比，并给予一定的小盘、新股溢价，公司上市后

的合理定价为 23.60-26.22 元，首日涨幅在 20%-33.90%之间。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2219 2510  2887 3319 
同比(%) 36% 13% 15% 15%
归属母公司净利润(百万元) 120 147  194 240 
同比(%) 31% 23% 32% 24%
毛利率(%) 20.9% 20.8% 21.2% 21.3%
ROE(%) 25.1% 9.5% 11.1% 12.1%
每股收益(元) 0.83 0.76  1.00 1.24 
P/E 0.00 0.00  0.00 0.00 
P/B 0.00 0.00  0.00 0.00 
EV/EBITDA -2 -1  -1 -1 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司业务及主要门店概况                        

公司注册资本 14400 万元，是湖南最大的一家百货公司，公司控股股东为

湖南友谊阿波罗股份有限公司。 

公司现拥有百货门店 7 家，分别为友谊商店、友谊商城、阿波罗商业广场、

家润多百货朝阳店、春天百货长沙店、春天百货常德店、郴州友谊中皇城市，

同时控股湖南家润多家电超市，以长期股权投资形式持有家润多超市 20%股

权、长沙银行 7.45%股权。公司下属门店均在各自区域核心商圈，位置十分有

利。公司 2007 年实际经营面积达 10.5 万平方米，2008 年经营面积增至 18.04
万平方米，增长 71.81%。2007、2008 年分别实现销售收入 16.36 亿元和 22.19
亿元，分别占长沙市规模以上百货零售收入 35.8%和 38.2%。公司旗下百货商

场在长沙的最大运营历史超过 30 年，拥有包括“友谊”、“阿波罗”、“家

润多”、“春天百货”等多个著名百货品牌，其下属友谊商店是商务部评定的

全国 35 家“金鼎店”之一，也是湖南唯一一家获此荣誉的百货商场。 

图表 1：公司百货门店概况 

门店 
开业 营业面积

（平米）

物业 
定位 所处商圈 主要竞争对手 

友谊商店A馆 
1979.01 15278 自有 精品百货、面向高

端客户 

袁家岭商

圈 
 

友谊商店B馆

（原阿波罗

商业城） 

1971.05

 

31373 自有 
精品百货、面向年

轻消费群体 

袁家岭商

圈 
 

友谊商城 
1995.01 22000 自有 

中高档 东塘商圈
金色家族、平和

堂 

阿波罗商业

广场 

1998.01 36783 租赁 中高档、拟改造成

综合性购物中心 

火车站商

圈 
 

春天百货长

沙店 

2000.05 16000 租赁 

时尚百货 五一商圈

平和堂、王府

井、新世界、百

联东方商厦 

春天百货常

德店 

2003.12 15000 租赁 
中高档   

家润多百货

朝阳店 

2007.12 29000 租赁 
大众百货   

家润多百货

郴州店 

2008.04 15000 租赁 
中高档   

资料来源：公司报表 

股份公司目前仅获得春天百货长沙店至 2012 年 12 月的物业使用权。控股

股东承诺在完成对中山集团的整体兼并并获得该物业产权后，以公平的市场价

格第一优先将此物业出售给股份公司。 

图表 2：公司百货门店经营情况（单位：万元） 
门店 2008 年 2007 年 2006 年 
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收入 利润 收入 利润 收入 利润 

友谊商店 A馆 45718 6312 19234 1559 24703 2705 

友谊商店 B馆（原阿

波罗商业城） 

- - 465 -52 

 

10108 

 

178 

 

友谊商城 44045 5603 43082 5347 32238 3501 

阿波罗商业广场 
43088 5368 38165 4507 

 

28563 

 

3006 

 

春天百货长沙店 27848 3017 26758 2542 18961 843 

春天百货常德店 10222 612 8585 277 7556 91 

家润多百货朝阳店 15341 136 930 3 - - 

家润多百货郴州店 10316 1031 - - - - 

合计 196577 22079 137220 14181 115368 10323 

资料来源：公司报表 

目前活跃在长沙地区的大型百货零售商主要有公司、平和堂、王府井、香

港新世界、长沙百联、长沙百盛、通程控股旗下的金色家园和通程商业广场等。

长沙现已基本形成了火车站、袁家岭、五一广场、东塘、荣湾镇等五大商圈，

其中，五一广场是长沙独一无二的市级中心商圈，几乎占据长沙市大型商场的

半壁江山。 

图表 3：公司主要竞争对手 

竞争对手 
平和堂 长沙王府井 新世界百货长

沙店 

长沙百联东方

商厦 

性质 中日合资 A 股公众 香港上市 A 股公众 

开业时间 1998.11.8 2009.9.29 2004.12.2 2006.9.28 2006.9.16 

营业面积 
5.18 万（五一广

场店） 

5 万（东塘店） 6万 3.5 万 
6.4 万 

定位 
中高档综合百货 中高档综合

百货 

中高档综合百

货 

中高档综合百

货 

资料来源：公司报表 

 

二、公司竞争优势分析                                  

2.1 湖南百货行业的市场占有率高、行业龙头 

公司下属 7 家百货门店，其中 5 家位于长沙，是湖南省规模最大的百货零

售企业，公司的百货门店数量、经营面积远远超过当地主要竞争者。根据长沙

市统计局的统计，公司在长沙市大型百货店的销售额所占比例 2007、2008 年

分别为 35.8%、38.2%。应该说，在省会城市中，如此高的百货零售市场占有

率情况并不多见。 

同时，市场的高集中度对于稳定市场是很有好处的，公司计划在未来几年

内达到 45%的市场份额。 
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由于区域性消费者的各种背景、消费习惯差别不大，供应链长度尽可能缩

短和部分共享，区域范围内可以产生规模效应，因此，公司在湖南百货零售业

中的区域规模优势，使其在管理、营销和招商方面具有规模效应。 

缘于区域消费市场的特性，湖南目前大部分百货均集中在长沙、长沙周边

十三个城市没有大型百货公司（这点与浙江、广东等省份百货分布较为分散有

所不同）。同时，长沙具有如下的消费特点：居民消费欲望高、消费倾向强（与

次相对应、长沙的房地产价格在中西部省会城市中处于较低水平）；城市极具

活力，娱乐指数相对于其他中西部大中城市是最高的。 

2.2 自有物业较高、门店位置优越 

如上图表 1 所示，公司拥有旗下近半数百货商场房地产的产权，自有物业

经营面积达 8.37 万平方米。近几年公司自有物业百货门店的收入及毛利额的

贡献占公司百货零售总收入及门店毛利总额的比例均超过 50%。 

较高的自有物业占比降低了公司运营成本、提升公司价值、增强公司在区

域内的竞争力。 

公司门店中，友谊商店 A、B 馆位于长沙袁家岭商业圈中心位置，友谊商

城位于东塘商业圈核心位置，春天百货长沙店（将成为公司自有物业）位于长

沙最反繁华街道—黄兴路步行街，占局核心商圈五一商圈的核心位置。 

商圈的不可复制性的优质商圈的稀缺性对百货也竞争格局产生重大影响，

公司利用先发优势、占据区域市场核心商圈的优越位置、形成十分有利的竞争

优势。 

2.3 当地品牌影响力及招商能力较强 

公司友谊商店在当地运营历史超过 30 年，包括“友谊”、“阿波罗”、

“家润多”、“春天百货”等多个品牌，已经建立起较高的品牌知名度、形成

较好声誉。 

公司在湖南百货市场的规模优势、以及广泛的知名度和市场影响力，使公

司更容易获得知名品牌的青睐、与供应商业谈判时具有更大的谈判和议价能

力，从而获得更高的专柜返利。 

2.4 管理团队经验丰富 

公司核心管理团队在当地从事百货零售业最长超过 30 年，对当地市场了

解，经验丰富，由此保证公司更准确的市场定位和销售商品的组合选择。实际

控制人胡子敬赋予团队勃勃生机。 

三、募投项目分析                                     

图表 4：募投项目概况（单位：万元） 
 项目 投资金额 建设期（月） 立项备案 

1 友谊商店（A、B馆）改扩建工程 26157 18 

2 家润多朝阳店改造 3534 6 

3 阿波罗商业广场整体改造 20309 9 

湖南省发改委湘发改

财贸“2007”1015 号
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 投资项目资金总额 50000   

4 补充流动资金 37000   

 合计 87000   

资料来源：公司报表 

如上表，公司募投项目均在长沙，正如前面分析的，长沙的百货零售业辐

射范围广、聚集力强，目前从“平效”看，长沙约是周边常德、郴州等地级市

的 3 倍以上，投资在长沙的投资回报率高、符合效益最大化原则。 

3.1 募投项目 1：友谊商店（A、B 馆）改扩建 

友谊商店（改称为 A 馆）、阿波罗商业城（改建后并为友谊商店 B 馆）并

排坐落于袁家岭商圈核心位置，目前其物业还是上世纪 70 年代建造而成，布

局、停车不合理，扩改建设将依托友谊商店的品牌优势、充分利用两店紧邻的

先天条件，将阿波罗商业城物业与友谊商店物业打通连接，然后通过扩建改造

将两店资源进行优化整合，将商城融入商店，成为友谊商店（A、B 馆），为

进一步提升友谊商店有时品牌创造基础条件。 

改造后的总经营面积 46651 平方米，其中 A 馆 4 层、经营面积 15278 平

方米，B 馆共 9 层、经营面积 31373 平方米，规划车位 100 个。 

2006 年 5 月，阿波罗商业城停业、准备改造；2007 年 7 月，友谊商店停

业装修。截止 2008 年 12 月 31 日，本项目已经完成投资 19680 万元，A、B
馆已于 2008 年 1 月 10 日恢复部分营业，恢复经营后的友谊商店将对公司经营

产生显著贡献。但目前改造尚未完全完成，品牌尚在引进之中。 

预计，2009 年作为 A、B 馆项目建成的第 1 年可实现的销售收入为 7.52
亿元（新增销售收入约 3 亿元，增幅 66%）；2010-2011 年分别为 8.27 亿元、

9.10 亿元（同比增幅分别为 10%）。 

3.2 募投项目 2：阿波罗商业广场整体改造 

阿波罗商业广场位于火车站商圈（长沙第二大商圈），2006-2008 年的销

售收入分别为 2.86、3.82、4.31 亿元，约占公司销售收入总额的 20%，在公

司经营中占据重要的市场和战略地位。 

该广场目前经营面积 3.6 万平方米，因此，从“平效”来看、其稍偏低，

通过改造，其平效有很大提升空间。 

项目改造后的经营面积将由原来的 3.6 万平方米扩大到 6 万平方米，同时

将按照购物中心模式对各业态、品牌、服务设施等进行整体规划和配置，极大

地改善购物环境、经营档次，提升市场形象。 

本项目将由本次募集资金到位后（7 月份）开始实施，项目施工期 9 个月。

预计 2010 年由于装修会对门店带来一定影响（由于装修期间不歇业，影响有

限）。 

3.3 募投项目 3：家润多百货朝阳店改造  

家润多百货朝阳店位于长沙雨花区，营业面积 2.9 万平方米，于 2007 年

12 月开业，2007、2008 年分别实现收入 930 万元、15341 万元。 
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改造项目进一步完善店内购物环境，投资 3534 万元。 

该项目已于 2007 年 10 月开始施工，2008 年 12 月底已完成投资 3352 万

元。预计该店 2009-2011 年销售收入分别为 1.75 亿、2.2 亿、2.25 亿元。 

四、盈利预测及估值分析                                 

盈利预测基本假设：2009-2011 年综合毛利率分别为 20.80、21.20、21.30，
2009 年百货零售业仍处于恢复性增长、促销行为仍会较多、综合毛利率与 2008
年基本持平，2010、2011 年将小幅上升；依托公司优秀的管理和费用控制能

力，费用率呈逐步下降趋势，2009-2011 年的营业费用+管理费用率分别为：

11.73%、11.20%、10.90%。 

公司未来 3 年的主要利润增长点来源于：对三店募投改造、春天百货、

OUTLETS 项目。预计：2009-2011 年实现的销售收入分别为 25.10 亿元、28.87
亿元、33.19 亿元，复合增长率 14%，EPS0.76、1.00、1.24 元，复合增长率

26%。 

作为一家区域性的百货公司，可类比的上市公司包括：银座股份、欧亚集

团、广州友谊、合肥百货、广百股份、东百集团等，目前这些区域性的百货上

市公司 2009 年的动态 PE 估值在 27-29 倍区间，考虑到公司优秀的管理、中

小板及新股因素，给予行业平均 15%的溢价，按此估算，公司上市后的合理定

价在 23.60-26.22 元之间，首日涨幅在 20%-33.90%之间。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 562  2300  1996 2228 营业收入 2219  2510  2887 3319 
  现金 412  1975  1674 1862 营业成本 1756  1988  2276 2612 

  应收账款 22  37  42 46 营业税金及附加 26  25  30 35 

  其它应收款 25  126  94 116 营业费用 125  142  157 179 

  预付账款 49  96  111 118 管理费用 137  155  166 183 

  存货 53  66  75 85 财务费用 10  2  -1 -10 

  其他 0  1  0 0 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 978  1227  1476 1692 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 86  80  84 83 投资净收益 1  2  2 2 

  固定资产 594  824  1046 1240 营业利润 162  200  260 322 

  无形资产 140  140  140 140 营业外收入 0  1  1 1 

  其他 156  183  206 229 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 1540  3528  3472 3919 利润总额 160  199  259 321 

流动负债 941  1822  1538 1717 所得税 40  50  65 80 

  短期借款 40  880  463 500 净利润 120  149  195 241 

  应付账款 288  320  366 421 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 613  622  709 795 归属母公司净利润 120  147  194 240 

非流动负债 117  147  181 209 EBITDA 172  238  309 375 

  长期借款 100  133  167 194 EPS（元） 0.83  0.76  1.00 1.24 

  其他 17  13  14 15    
负债合计 1058  1969  1719 1926 主要财务比率   

 少数股东权益 3  3  4 4 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 144  194  194 194 成长能力   
  资本公积 73  953  953 953 营业收入 35.7% 13.1% 15.0% 15.0%

  留存收益 261  409  602 842 营业利润 28.0% 23.7% 30.0% 23.8%

归属母公司股东权益 478  1556  1749 1989 归属于母公司净利润 31.0% 22.5% 31.6% 23.8%

负债和股东权益 1540  3528  3472 3919 获利能力   

    毛利率 20.9% 20.8% 21.2% 21.3%
现金流量表    净利率 5.4% 5.9% 6.7% 7.2%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 25.1% 9.5% 11.1% 12.1%

经营活动现金流 372  4  340 353 ROIC 60.9% 28.2% 30.1% 30.7%
  净利润 120  149  195 241 偿债能力   

  折旧摊销 0  36  50 63 资产负债率 68.7% 55.8% 49.5% 49.1%

  财务费用 10  2  -1 -10 净负债比率   

  投资损失 -1  -2  -2 -2 流动比率 0.60  1.26  1.30 1.30 

营运资金变动 0  -176  99 61 速动比率 0.54  1.23  1.25 1.25 

  其它 242  -6  0 -0 营运能力   

投资活动现金流 -217  -243  -259 -239 总资产周转率 1.62  0.99  0.82 0.90 

  资本支出 236  252  258 241 应收账款周转率 75  85  74 76 

  长期投资 0  -6  4 -1 应付账款周转率 7.13  6.55  6.64 6.64 

  其他 19  2  2 2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -57  1802  -382 75 每股收益(最新摊薄) 0.62  0.76  1.00 1.24 

  短期借款 -18  840  -417 37 每股经营现金流(最新摊薄) 1.92  0.02  1.75 1.82 

  长期借款 0  33  33 28 每股净资产(最新摊薄) 2.47  8.02  9.02 10.25 

  普通股增加 0  50  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  880  0 0 P/E 0.00  0.00  0.00 0.00 

  其他 -39  -2  1 10 P/B 0.00  0.00  0.00 0.00 

现金净增加额 98  1563  -301 189 EV/EBITDA -2  -1  -1 -1 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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