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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

【
公
司
研
究
】 

事件：2009 年上半年公司实现营业收入 13.28 亿元，同比增长 21.61%；实

现利润总额 1.35 亿元，同比增长 27.73%；实现净利润 1.01 亿元，同比增长

28.16%；实现 EPS 为 0.52 元（摊薄后），与我们预期相符合。 

研究结论 

 上半年公司受益于湖南省消费能力快速增长及百货行业景气逐渐回升,公

司凭借在湖南省长沙市 40%市场份额的绝对垄断地位，公司销售收入出

现了大幅增长，增速是远远超出市场平均水平。我们认为未来长株潭两型

社会建设及高速公路网络完善，令长沙商业辐射力及聚集力进一步增强，

公司的销售情况及市场份额有望进一步扩大，预计 09 年公司将会实现收

入 26.63 亿元，同比增长 20.03%。 

 公司上半年在综合毛利率同比下降 1.92 个百分点的前提下，净利润增速

远远超过主营收入的原因是公司费用控制能力较强。上半年公司实现综合

费用率为 10.09%，同比下降 2.29 个百分点。我们认为随着公司募集资

金的到位，下半年公司财务费用将会明显降低。预计 09 年公司实现综合

费用率为 11.70%，同比下降 0.6 个百分点。 

 公司未来业绩增长相对明确，公司发展是保障单店盈利，兼顾规模扩张，

未来 3 年公司增长主要来自于现有门店经营面积扩张及新开店面逐渐进

入成熟期的内生性增长。主要包括：1、阿波罗商业广场、春天百货经营

面积扩大带来经营收入提升；；2、08 年元月新开友谊商城很快进入快速

成长期，预计 09 年销售收入同比增长 50%；3、友谊商店 09 年产品结构

调整逐渐到位所带来内生性增长等；4、公司未来建设 20 万㎡奥特莱斯，

为长沙地区一线品牌过季产品提供好销路， 

 我们看好公司的理由是公司作为一家民营企业，其企业机制较为灵活，且

激励机制较好，管理层较为稳定；公司自有物业比重高（60%以上自有物

业），门店物业成本较低；门店管理具有明显优势，旗下门店店长行业经

验丰富，平均行业管理经验超过 20 年。 我们认为公司是未来 3年业绩增

长相对明确及其投资安全性较高的品种，维持 09 年、10 年 EPS 分别为

0.807 元和 1.035 元的盈利预测，短期公司由于新股上市，受到机构投资

者的追捧，公司股价及估值较高，维持中性投资评级。 
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财务预测  

百万 2007 2008 2009E 2010E
营业收入 1635 2219 2663 2953
销售毛利率率 18.98 20.86% 20.72% 20.68%
销售净利率 5.61% 5.42% 5.88% 6.80%
净利润 91.67 120.09 156.51 200.82
 增长率(%) -39.36 31.00% 30.33% 28.32%
每股收益(EPS) 0.473 0.619 0.807 1.035
 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表１：公司经营门店情况 

序号 门店名称 所处城市 开业日期 07 年营业面积 08 年营业面积

1 友谊商店 长沙市 1979 年 1 月 1.53 1.53 

2 阿波罗商业城 长沙市 1971 年 5 月 - 3.14 

3 友谊商城 长沙市 1995 年 1 月 2.2 2.2 

4 阿波罗商业广场 长沙市 1998 年 1 月 3.68 3.58 

5 春天百货长沙店 长沙市 2000 年 5 月 1.6 1.6 

6 春天百货常德店 常德市 2003 年 12 月 1.5 1.5 

7 家润多百货朝阳店 长沙市 07 年 12 月底  2.9 

8 郴州店 郴州市 2008 年 4 月 - 1.5 

合计 10.51 18.04 

资料来源：招股说明书 

 

图１：公司旗下门店净利润率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券整理  
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表２：公司具体业务预测 

单位：万元 2006 2007 2008 2009E 2010E 

百货收入 112021 136755 196577 240324 267737 

家电收入   19307 19886 20881 

零售总收入   215884 260211 288617 

      

百货营业成本 96602 112271 157361 192276 214394 

家电营业成本 23916 20235 18280 18892 19836 

总成本   175641 211168 234230 

      

百货综合毛利率 20.56% 19.57% 19.95% 19.99% 19.92% 

家电综合毛利率 4.69% 4.93% 5.32% 5% 5% 

 17.20% 17.63% 18.64% 18.85% 18.84% 

      

其他业务收入   60 61 67 

其他业务成本   (0) 0 0 

      

总收入   2219 2663 2953 

总成本   1756 2112 2342 

毛利率   20.85% 20.72% 20.68% 

资料来源：东方证券研究所预测 
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附件：公司财务模型预测 

财务和估值数据摘要           
单位:百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入 1664.69 1635.57 2219.34 2663.47 2953.06 

    增长率(%) -31.66% -1.75% 35.69% 20.01% 10.87%

归属母公司股东净利润 151.17 91.67 120.09 156.51 200.82 

    增长率(%) 132.11% -39.36% 31.00% 30.33% 28.32%

每股收益(EPS) 0.779 0.473 0.619 0.807 1.035 

每股股利(DPS) 0.000 0.334 0.148 0.242 0.311 

销售毛利率 19.14% 18.98% 20.86% 20.72% 20.68%

销售净利率 9.10% 5.61% 5.42% 5.88% 6.80%

净资产收益率(ROE) 41.97% 23.68% 25.10% 26.62% 27.57%

            

报表预测           

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

        营业收入 1664.69 1635.57 2219.34 2663.47 2953.06 

  减: 营业成本 1346.04 1325.20 1756.45 2111.68 2342.30 

        营业税金及附加 11.73 14.57 26.09 29.30 26.58 

        营业费用 94.52 87.32 125.40 149.15 153.56 

        管理费用 111.83 81.49 137.43 162.47 171.28 

        财务费用 13.89 10.37 10.42 1.19 -6.42 

        资产减值损失 2.44 -1.35 2.21 1.00 1.00 

  加: 投资收益 117.74 8.56 0.61 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 201.97 126.52 161.95 208.68 264.76 

  加: 其他非经营损益 -4.43 8.40 -1.78 0.00 3.00 

        利润总额 197.54 134.92 160.18 208.68 267.76 

  减: 所得税 46.06 43.11 39.93 52.17 66.94 

        净利润 151.48 91.81 120.25 156.51 200.82 

  减: 少数股东损益 0.31 0.14 0.16 0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 151.17 91.67 120.09 156.51 200.82 

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

        货币资金 174.20 268.27 373.58 359.71 922.01 

        应收和预付款项 417.68 196.72 96.60 257.56 135.21 

        存货 45.77 48.65 53.50 108.91 71.23 

        其他流动资产 3.97 0.00 0.00 0.00 0.00 

        长期股权投资 87.82 90.15 86.46 86.46 86.46 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 259.08 278.73 594.52 522.11 449.71 

        无形资产和开发支出 147.79 143.72 140.27 124.19 108.11 

        其他非流动资产 83.01 121.46 151.65 75.82 0.00 

        资产总计 1219.31 1147.69 1496.56 1534.76 1772.72 

        短期借款 294.00 58.00 40.00 0.00 0.00 
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        应付和预收款项 554.42 594.16 870.71 939.35 1036.74 

        长期借款 0.00 100.00 100.00 0.00 0.00 

        其他负债 7.74 5.37 4.24 4.24 4.24 

        负债合计 856.16 757.53 1014.95 943.60 1040.98 

        股本 144.00 144.00 144.00 144.00 144.00 

        资本公积 72.86 72.86 72.86 72.86 72.86 

        留存收益 143.33 170.20 261.49 371.04 511.62 

        归属母公司股东权益 360.20 387.06 478.35 587.90 728.48 

        少数股东权益 2.95 3.09 3.25 3.25 3.25 

        股东权益合计 363.15 390.15 481.60 591.16 731.74 

        负债和股东权益合计 1219.31 1147.69 1496.56 1534.76 1772.72 

资料来源：东方证券研究所预测 
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分析师承诺 
王佳：商贸行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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