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公司今日（2010 年 4 月 23 日）发布 2010 年一季报。2010 年一季度公司实现营业总收入 9.93 亿元，同比增长 32.86%，

利润总额 1.27 亿元，同比增长 57.87%，归属于上市公司的净利润 9474 万元，同比增长 56.84%。实现每股收益 0.488
元，每股经营性现金流为 1.62 元，同比增长 170%。 

此外，公司还发布了关于投资天津滨海“奥特莱斯”项目的公告，拟以向滨海奥特莱斯公司进行增资的方式，与滨海奥特

莱斯公司原股东共同合作开发天津滨海新区“奥特莱斯”项目。根据公告，公司将对滨海奥特莱斯增资 5205 万元，将其

注册资本增加至 10205 万元，并在增资同时，将滨海奥特莱斯公司名称变更为“天津友谊阿波罗滨海奥特莱斯投资有限

公司”，同时增加营业范围“商业经营、房地产开发经营”，公司将占增资后的友谊阿波罗奥特莱斯 51%的股权。 

友谊奥波罗奥特莱斯将获得原滨海奥特莱斯公司总面积 147135 平米土地，其中商业用地 112111.5 平米，居住用地

35023.50 平米；公司拟在该商业用地上新建建筑面积为 10 万平米的奥特莱斯经营场所，主要经营国际一线服饰品牌的折

扣商品、国际知名运动休闲品牌、男女装、皮鞋、皮具等，同时还还配有儿童乐园、小吃街、酒吧、娱乐城、电影院等多

项娱乐和餐饮辅助功能设施；拟在该居住用地上开发建筑面积为 7.7 万平米的公寓住宅。项目计划 2010 年 9 月开始正式

动工建设，预计 2011 年 3 月开始产生公寓住宅销售。计划 2010 年底前完成“奥特莱斯”整体设计规划，2011 年底完

工并开始投入试营业。 

该“奥特莱斯”项目计划总投资金额约 95000 万元，其中土地成本约 29000 万元，建设成本约 66000 万元（项目最终的

投资总额根据设计方案的预算为准），其中住宅建设成本约 30000 万元，商业建设成本约 36000 万元。 

 

简评和投资建议。从公司一季度数据看（参见表 1），2010 年一季度公司营业收入持续快速增长，同比增速达到 32.86%，

我们认为这主要还是来自于经济同比回暖后各门店销售不同程度的增长（尤其是友谊商店 A、B 馆合并改扩建后收入的释

放）以及新并入的郴州分公司、子公司湖南新雅地服饰贸易有限公司对收入的贡献；一季度公司综合毛利率下降 0.27 个

百分点，我们认为这主要还是由于对公司收入贡献较大的友谊商店大量引进国际一线品牌而导致。 

期间费用方面，公司 2010 一季度销售费用率和管理费用率均有分别同比下降了 0.97 和 0.56 个百分点，我们认为公司销

售管理费用率的大幅下降主要主要还是主力门店收入的逐渐释放有效缓解了人工成本、营运费用以及折旧摊销费用的压

力，另外，公司财务费用同比下降 500 多万元，主要是一季度无借款利息支出，并且货币资金较充裕所致。 

因此，营业收入的持续较快增加，期间费用率的大幅降低最终使得公司营业利润同比增长 57.68%，归属母公司净利润增

长达到 56.84%。 

对于公司公告的天津“奥特莱斯”项目，我们认为这标志着公司跨省扩张的第一步，出资 5205 万元获得总面积 147135
平米土地中 51%的权益相对也较为合理。根据公司目前的计划，“奥特莱斯”购物中心部分将于 2011 年底完工并开始投

入试营业，我们预计该部分在当年贡献收入较为有限，因此对净利润可能产生一个负面影响；而预计 2011 年 3 月开始的

公寓住宅销售则有望在当年对公司收入和净利润带来一定的正面贡献。由于该项目是公司跨省扩张的第一步，其建设和发 
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展仍具有一定的不确定性，需要我们持续跟踪，因此我们暂不考虑该项目对未来两年公司盈利预测的影响，我们将在项目

正式通过并在未来结合公司长沙奥特莱斯项目开业后的经营情况对公司盈利预测做正式调整。 

我们暂维持对公司 2010-11 年 EPS 的预测，分别为 1.00 元和 1.28 元，同比增幅分别为 29.97%和 27.21%，公司目前 36.70
元的股价对应其 2010-11 年 PE 分别为 36.8 倍和 29.0 倍，估值仍相对偏高，因此维持 33 元的六个月目标价以及“中性”

的投资评级。 

此外，公司 33.27%的股份，约 6454.38 万股（5 家法人、23 个不在公司担任职务的自然人持有）2010 年 7 月 17 日禁售

期满将上市流通。 

 

表 1 家润多单季度合并损益表分析 

  1H2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010

营业总收入(万元) 109194  48957 63783 74707 58148 56874  84928 99255 
同比增长（%）  16.17  33.15 32.86 
营业总成本(万元) 98704  45333 61763 66626 52712 53833  81195 86762 
      营业成本(万元) 84863  38401 52380 59683 46132 45223  70417 79565 
      营业成本/营业收入（%） 77.72  78.44 82.12 79.89 79.33 79.52  82.91 80.16 
      营业税金及附加(万元) 1235  644 730 785 680 650  1101 1113 
营业税金及附加/营业收入（%） 1.13  1.32 1.15 1.05 1.17 1.14  1.30 1.12 
      销售费用(万元) 5846  2890 3803 2721 2608 3970  5161 2650 
      销售费用/营业收入(%) 5.35  5.90 5.96 3.64 4.49 6.98  6.08 2.67 
      管理费用(万元) 6436  3143 4163 3315 3289 4107  4807 3845 
      管理费用/营业收入(%) 5.89  6.42 6.53 4.44 5.66 7.22  5.66 3.87 
      财务费用(万元) 559  254 230 122 60 -117  -323 -410 
      资产减值损失(万元) -234  0 456 0 -58 0  31 0 
非经营性净收益(万元) 92  -27 -4 0 0 0  0 250 
营业利润(万元) 10582  3597 2016 8081 5436 3041  3732 12743 
同比增长（%）  -15.46  85.11 57.68 
营业外收入(万元) 13  3 9 3 29 26  27 6 
营业外支出(万元) 18  137 47 25 10 14  118 26 
利润总额(万元) 10577  3463 1978 8059 5455 3053  3642 12723 
同比增长（%）  -11.85  84.09 57.87 
所得税费用(万元) 2668  863 461 2015 1366 764  967 3182 
有效所得税率（%） 25.23  24.93 23.33 25.00 25.05 25.04  26.55 25.01 
净利润(万元) 7909  2600 1517 6044 4089 2288  2675 9541 
同比增长（%）  -11.99  76.35 57.85 
净利润率（%） 7.24  5.31 2.38 8.09 7.03 4.02  3.15 9.61 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 7902 2600 1508 6041 4084 2265  2572 9474 

同比增长（%）  -12.85  70.61 56.84 
少数股东损益(万元) 7  0 9 4 5 23  103 67 
摊薄每股收益(元) 0.407  0.134 0.078 0.311 0.211 0.117  0.133 0.488 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 2 家润多合并损益表及预测 
  2007 2008 2009 2010E 2011E

营业总收入(万元) 695942  864913 274657 329432 418092

同比增长（%） 29.24  24.28 23.76 19.94  26.91 

营业总成本(万元) 681812  842694 254366 303304 384889

      营业成本(万元) 575212  707275 221455 264796 335973

      营业成本/营业收入（%） 82.65  81.77 80.63 80.38 80.36

      营业税金及附加(万元) 4060  5356 3216 3624 4599

      营业税金及附加/营业收入(%) 0.58  0.62 1.17 1.10  1.10 

      销售费用(万元) 72221  92025 14460 17295 21741

      销售费用/营业收入(%) 10.38  10.64 5.26 5.25  5.2

      管理费用(万元) 25626  33738 15519 17789 22577

      管理费用/营业收入(%) 3.68  3.90 5.65 5.4 5.4

      财务费用(万元) 4335  3983 -258 -200 0

      资产减值损失(万元) 358  317 -27 0 0

非经营性净收益(万元) 2167  -1227 0 0 0

营业利润(万元) 16297  20992 20291 26128 33203

同比增长（%） 70.04  28.81 25.29 28.77  27.08 

营业外收入(万元) 733  3236 85 0 0

营业外支出(万元) 156  222 167 0 0

利润总额(万元) 16874  24005 20209 26128 33203

同比增长（%） 71.82  42.26 26.16 29.29  27.08 

所得税费用(万元) 4231  6846 5113 6532 8301

有效所得税率（%） 25.08  28.52 25.30 25.00  25.00 

净利润(万元) 12643  17159 15096 19596 24902

同比增长（%） 63.60  35.72 25.54 29.81  27.08 

净利润率（%） 1.82  1.98 5.50 5.95 5.96

归属于母公司所有者的净利润(万元) 12582  17189 14962 19446 24737

同比增长（%） 53.33  36.62 24.60 29.97  27.21 

少数股东损益(万元) 61  -30 134 150 165

摊薄每股收益(元) 0.185  0.252 0.77 1.00  1.28 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 
 
 
相关报告： 
 
家润多 2009 年报点评：09 年净利润增长 24.60%符合预期，10 年一季度预增 40-60%（中性维持）20100401 
家润多 2009 年业绩快报点评：09 年净利润增长 24.45%符合预期（维持中性）20100224 
家润多 2009 年三季报点评：前三季度净利润同比增长近 18%基本符合预期（中性，维持）20091020 
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家润多上市首日定价分析：关注公司上市对商业板块估值和股价的拉动作用 20090717 
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