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友阿股份（002277SZ）：百货门店内生增长空间大，OUTLETS

项目进展顺利 

公司调研              公司评级： 买入                   2010.07.15

 
事件 

近日，我们对友阿股份（002277SZ）进行了实地调研，与公司董秘、证代深
入沟通了公司各百货门店的经营状况、OUTLETS 的进展、未来发展规划以
及湖南当地的消费形势。总体看来，目前公司百货门店经营形势喜人，而且
其中部分门店未来有较大的内部调整空间，长沙 OUTLETS 进展也好于管理
层的预期，使我们坚定了未来三年高增长的预期，预计近 3 年净利润将有 36%
的复合增长。而长期看，我们认为公司作为湖南区域龙头，将充分享受湖南
消费市场的高速发展。首次给予公司“买入”评级。 

 

主要观点： 

 湖南百货龙头，充分享受当地消费市场的高速发展 

近几年来，湖南的区域经济增长非常快，99 年-09 年期间 GDP 平均增速
10.86%，高出全国水平将近 1 个百分点，尤其是友阿股份重点布局地长沙，
GDP 增速更是高出全国水平 4 个多百分点。高经济增长对应的是高的零售额
增长，2001-2009 年期间，湖南的社会消费品零售额增速比全国高出 1.49 个
百分点。我们预计这种典型的中部城市的消费特征将会长期存在。 

对比中部六省，湖南的消费潜力更加突出。连续数年湖南省的人均收入水平
都高局中部六省首位，如 2009 年湖南的人均可支配收入 15084 元，高于中
部其他 5 省。高收入水平是构成消费的最关键指标。 

友阿股份是长沙市乃至湖南省最有实力的百货零售企业，目前拥有七家百货
门店，实际经营面积达 19 万平方米，远远超过湖南其他竞争者，其中 5 家门
店位于长沙，在当地具有绝对的市场影响力。根据长沙市统计局提供的资料，
公司在长沙市大型百货店的销售额所占比例2007年、2008年分别为35.8%、
38.2%。 

公司门店的地理布局也是十分优越，目前 5 家长沙的百货门店覆盖了当地五
大商圈的主要四个。从定位上看，公司百货覆盖了中、高端、以及大众消费，
消费群广泛，有着相当的品牌影响力。 

除了百货店外，2010 年来公司增加了长沙、以及天津两个 OUTLETS 项目，
建筑面积近 20 万平米。 

 百货增长势头喜人，部分门店内部调整空间还很大 

 友谊商店是主要利润增长点 

友谊商店是公司的主力门店，经营面积 4.67 万平米，09 年营业收入规模达
6.95 亿元，占总营收的 1/4。定位于高端客户群，目前长沙市产品品类最全、
规模最大的高端百货店。 

该商店经历了较大整改，首先 08 年与阿波罗商业城合并，其次 09 年进行了
大规模的品牌升级，尤其是 A 栋 1 楼引入了一批国际一线品牌，如 GUCCI、
Buberry 等。从销售情况看，调整的效果非常好。全店平效从 08 年的 1 万/
平米*年上升至 09 年的 1.5 万/平米*年，营业收入同比增长了 52%。2010 年
上半年营业收入仍有 50%左右的高增长。其中 GUCCI 是 09 年 1 月开业，经
营面积 300 平米，当年销售额就将近 6000 万，占全国 GUCCI 店中排名第二，
显示了湖南超预期的高端消费能力。 

我们看好友谊商店未来的成长性，预计2010、2011年营业收入增长将达40%、
25%，是近三年的主要利润增长点。 
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由于国际一线品牌的扣点率会低于普通品牌几个百分点，此次品牌调整导致
门店 09 年的毛利率大幅下滑。公司表示国际一线品牌已基本调整到位，因此
预计 2010 年来毛利率降幅不会太大。 

 部分门店仍存在较大的内部调整空间 

公司对阿波罗商业广场、春天百货长沙店、友谊商城等有改造扩建计划，这
些计划若实施，经营面积有望增加 4.3 万平米，由于是老店调整，新增部分
将迅速释放业绩。 

阿波罗商业广场：09 年 3 季度对阿波罗商业广场进行了小规模的改造，4 楼
增加了近 1 万平米的经营面积，引入了酒楼等配套设施，目前正在洽谈电影
院等项目。改造后商场的营业额增长明显加快，2010 年上半年增速达 30%。 

未来该门店调整空间仍很大，2011 年上半年 3 楼的办公区将全部转移，腾出
近 7000 万平米改造成商业区域，另外加上 5 楼部分仓库，预计未来阿波罗商
业广场的营业面积将近 5.7 万平米。 

春天百货长沙店：春天百货位于长沙市人气最旺的五一路商圈，经营面积为 
16000 平米，定为中档百货。预计 2010 年内友阿集团将完成对中山集团的兼
并，并取得春天百货的土地使用权。在公司取得使用权之后，将对春天百货
长沙店进行扩建，计划从目前的 16000 平米扩建至 50000 平米左右。 

目前因修建地铁，五一商圈的部分路段被封，预计对春天百货经营产生较大
负面影响。然而从另一面看，公司的主要竞争对手王府井、平和堂都会受到
影响，打击面大于公司，而且客流会更多的流向公司其他门店。而且公司可
以趁封路的空档期进行改扩建。 

友谊商城或扩大面积：是较成熟的门店，有 15 年的经营历史，2009 年的平
效达 2.3 万/平米*年。公司认为该商场的业绩已经做到近乎极致，如果不扩张
面积，很难有大的提升空间。目前正在考虑在 2011 下半年新增 2600 平米的
经营面积。 

家润多百货朝阳店：该百货店是 08 年新开业的门店，起步情况并不太好，但

是今年以来增长速度明显加快，上半年利润增长将近 100%。 
 

 长沙 OUTLETS 进展超预期 

长沙 OUTLETS 项目总建筑面积为 99377 平米，其中商业区建筑面积 7 万平

米，其它面积用于餐饮、娱乐、物业等配套设施。目前国内 OUTLETS 项目

并不多，运营的比较成功的就是百联股份下的青浦 OUTLETS。对于长沙项目，

我们认为会有较好的发展，其有以下几点优势： 

1、 从国际品牌销售情况看，我们对湖南的品牌消费能力有信心。 

2、 该项目吸取了青浦的经验教训，发展起点好。例如项目已开始就将商业形

式定位联营方式，并且扣点率在 15%左右，高于青浦 OUTLETS1-2 个百

分点。 而青浦刚开始的经营形式是收租，后来逐渐改成扣点。 

3、地理位置优越 

该项目处于长沙、株洲、湘潭的中心位置，距三地市中心的距离不过 30 公里

左右，交通便利，更远还可以辐射至周边省份，如湖北、江西、广东等。 

另外项目位于天心区南部城市群，周边有天际岭国家森林公园、湖南省森林植

物园、长沙生态公园、韶山风景区等国家级景区，旅游业发达也会大大增加项

目客流量。 
6 月中旬公司就长沙 OUTLETS 开了招商会议，会议成果超出预期。目前已
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经有几十家签约，要的面积也比较大。另外有十几家国际品牌已经达成初步
意向，将在开业后陆续进驻。显示供应商对该市场的前景非常看好。 

公司据此也调高了对长沙 OUTLETS 的盈利预期，认为 2011 年的营业额有望
达到 5 个亿，毛利 7500 万，扣除每年折旧额 3000 万，或可净赚 3000 万。 

天津 OUTLETS 项目其最大的优势是拿地成本非常低，3个亿买了 220亩地，
将极大降低未来的折旧成本。 

天津 OUTLETS 项目分为两块，一块就是 OUTLETS，将在 2011 年下半年动
工建设，2011 年底试运营。 

另一块是公寓住宅开发与销售，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，2012 年实现结算，公寓的建筑
面积 77000 平米。预估售价是 14000 左右，预计净利润能有 3、4 个亿。 

 新项目开发谨慎而积极 

除了经营已有项目外，公司正在积极考察、酝酿新的项目。上半年公司对湖
南的各地市进行了大量考察工作，包括常德、怀化、衡阳等地。岳阳等，抱
着谨慎的态度，暂时未有新项目敲定，总体的定位依然是当地中高端市场。 

预计未来几年公司将以收购、自建等多种形式增加新门店，重点是不断扩大
湖南地区的市场影响力，稳固市场份额。 

 预计未来三年净利润复合增长率达 36%，给予“买入”评级 

综合对各门店的判断，我们预计公司未来三年业绩将呈快速增长之势，净利
润年复合增长率将达 36%。2010、2011、2012 年摊薄后的 EPS 分别为 0.63、
0.80、1.09 元。当前股价对应的 2010、2011 年的 PE 分别为 31.13X、24.50X。
基于公司未来三年的高成长性，同时考虑到公司在湖南省的行业龙头地位，
我们给予未来 6-12 个月目标 PE30-35X，对应目标价 26 元/股。首次给予“买
入”评级。 

盈利预测及估值简表         

  2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（万元） 221934 274657 356711  455023 569375 

 

（+/-%）
35.69% 23.76% 29.88% 27.56% 25.13%

净利润(万元)  12025 15096 22215  28218 38304 

 

（+/-%）
30.98% 25.54% 47.16% 27.02% 35.74%

综合毛利率 20.86% 19.37% 20.14% 20.34% 20.92%

净利率 5.42% 5.50% 6.23% 6.20% 6.73%

ROE 0.00% 0.00% 14.06% 16.43% 20.16%

EPS（元） 0.83 0.91 0.63  0.80 1.09 

BPS（元） 0.00 0.00 4.70  5.14 5.74 

PE — — 31.13  24.50 18.03 

PB  — — 4.18  3.82 3.43 

资料来源：湘财证券研究所       

 风险提示 

OUTLETS 试运营情况低于预期 
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湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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