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事件。2011 年 11 月 2 日，我们调研了位于湖南长沙的百货区域龙头友阿股份。我们此次调研重点包括：（1）已有百货门

店目前经营状况和发展规划；（2）公司两大重要外延拓展项目，长沙奥特莱斯、天津奥特莱斯的进展和未来两三年对业绩

可能的影响（本次关注重点）；（3）其他业务和投资等。 

简评和投资建议。友阿股份在当地有着良好的商誉和较高的市场份额（长沙地区市场份额 40%左右），主力门店（5 家长

沙本地门店和 2 家异地门店）大都地处优质商圈，具有较强的竞争实力；公司自有物业占比较高，商业物业的重估价值较

为明显。 

2010 年 11 月 5 日该股收盘于 25.91 元，对应总市值 90.5 亿（总股本 3.492 亿），剔除公司所持有的价值 7 亿左右的长沙

银行（未来有可能上市）少数股权所包含的市值，公司主业对应市值 83.5 亿。我们预计 2010 全年公司商业零售（主要是

百货）可实现收入 34.5 亿上下，但从目前市值对应目前主业的 PS 指标（接近 2.5 倍），相对于 A 股零售公司静态看没有

估值优势。 

公司前三季度实现营业收入 24.86 亿元，同比增长 31.04%，实现归属于母公司的净利润 1.82 亿元，同比增长 47.26%。

公司前三季度每股收益 0.523 元，净利润增速略高于我们此前预期。我们之前对公司 2011-11 年EPS的预测为 0.56 元和

0.71 元，这一预测相对保守（其中对 10 年的业绩预测处于公司三季报中业绩预告的下限），而实际上 10 年公司EPS超过

0.60 元的概率非常大，而 11 年业绩也可能有 25%-30%的增长，约合EPS0.75-0.78 元。 

如果以 11 年相对中性的 0.75 元的业绩预测，30 倍 PE 的估值水平，再加上公司每股 2 元左右的长沙银行的价值，公司目

标股价在 24.5 左右，我们暂时仍维持“中性”评级。而如果长沙、天津奥特莱斯项目近两年有大幅超出预期的业绩等，公

司估值仍有出现相对于行业溢价的可能。 

风险与不确定性：奥特赖斯项目经营情况低于预期。 

 

调研简况及分析。 

1. 公司目前拥有友谊商店 A、B 馆、友谊商城、阿波罗商业广场、郴州店、春天百货长沙店、春天百货常德店和友阿百

货（原家润多百货朝阳店）7 家百货门店，均以分公司的形式存在；其中郴州店和春天百货常德店为异地门店，其余 5 家

门店则均处于长沙地区。 

未来如果条件成熟，我们认为公司门店仍有在长沙及湖南其他地州市展店的可能，目前来看，湖南地州市的扩张空间还是

较大的，发达的地州市可支撑 2-3 家 2 万平米左右的百货店，而欠发达的地州市也有开 1-2 家百货店的空间。 

A. 友谊商店 AB 馆：位于长沙袁家岭商圈，08 年初由原友谊商店和阿波罗商业城合并改扩建而成，目前营业面积近 4.7
万平米，自有物业，定位于高端精品百货。 

由于该门店仍处于快速成长期，我们预计该门店今明两年收入可能分别达到 40%-50%和 25%-30%，今明两年利润增速可

能达到 50%-70%和 30%-50%。 
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我们认为该门店近两年的高增长主要来自以下因素：（1）08 年 1 月整修开业后在不断调整和成熟过程中，收入的逐步释

放；（2）引进国际一线品牌对销售的拉动：目前男装和国际一线服装品牌已调整到位，女装和化妆品仍在陆续调整；（3）
所处地理位置优越，周边有省委、省政府及省军区等政府部门支撑。 

我们估计目前该门店客单价在 700-800 元左右，今年平效有望达到 2.5 万元（去年约 1.5 万元）；门店综合毛利率约为 18%，

主要是由于国际一线品牌的扣点较低。 

B. 友谊商城：位于长沙东塘商圈，95 年 1 月开业，目前营业面积面积近 2.2 万平米，自有物业，定位于中高档百货。 

由于门店开业较早，已较为成熟，目前平效已达 3 万元，毛利率达到 21%；我们预计未来在门店没有面积扩张以及品牌

大幅更换的情况下，收入及利润约在 10%-20%之间。 

另外，根据公司 07 年 6 月与长沙百利房地产开发公司签订的《土地使用权转让合同》，其在受让该部分土地使用权并加建

不超过 25 层住宅楼层后，将把第六层无偿转让给公司，届时，预计友谊商城面积将可扩大 2600 平米。 

C. 阿波罗商业广场：阿波罗商业广场位于长沙市客流、物流集散中心的火车站商圈，98 年 1 月开业，租赁物业，定位为

综合购物中心。 

门店建筑面积 8 万平米，在去年加了一层楼后（投资费用约 2000 万元，4 年摊销），目前经营面积 4.5 万平米。我们预计

该门店今年可能实现 5 个亿的销售，毛利率有望保持 20%的水平。 

D．春天百货长沙店：2000 年 5 月开业，目前经营面积 1.6 万平米，定位于青春时尚、以女装为主。 

春天百货长沙店位于长沙市最繁华亦是竞争最激烈的五一广场黄金商圈，目前除春天百货外，还有平和堂（51800 平米，

中高档综合百货），王府井（60000 平米，中高档综合百货），新世界（35000 平米，中高档精品百货），百联东方商厦（64000
平米，中高档综合百货）。 

门店目前在物业上有所限制，并且竞争压力也较大，因此毛利率预计也不到 20%；我们预计该门店今年由于地铁修建的

影响（下半年影响更大），收入和利润至多与去年持平。 

E. 友阿百货：07 年 12 月开业，租赁物业，目前经营面积 2.9 万平米。去年因为门店周边修路增幅不大，我们预计今年

该门店销售增速可达到 50%以上，毛利率 16-17%，实现利润 500-600 万。未来随着门店逐步成熟，预计收入和利润均有

望逐步释放。 

F. 郴州店：08 年 4 月开业，自有物业，定位中高档，目前经营面积 1.5 万平米，该门店是公司于 2008 年 1 月以 7610.05
万元从郴州市皇城房地产开发有限公司购买所得，并于 2008 年 4 月进行交割。 

门店所处的郴州地区人民消费水平很高，号称粤港澳的后花园，这一方面是由于当地矿产资源很丰富，另一方面高铁开通

后到广州仅 1 个多小时。 

我们预计郴州店今年销售约为 2 个亿左右（含税），利润约为 1500 万元左右，毛利率在 18%左右。 

G. 春天百货常德店：03 年 12 月开业，经营面积 1.5 万平米，租赁物业，租金约 600 万/年。我们预计门店今年收入增长

约 40%左右，毛利率在 18%左右。 

2. 长沙奥特莱斯与天津奥特莱斯将分别于明后年陆续开业。 

长沙奥特莱斯：由于天气（上半年雨水同比增加了一倍，下半年天气太热）导致施工进展延后，预计将推迟至 2011 年元

旦开业。目前招商率已达到 90%以上，其中以国内一线品牌为主，占到 80%以上，国际一线品牌占比大约在 10%不到；

奥特莱斯整体毛利率预计在 13%左右。 

我们预计长沙奥特莱斯明年可能实现销售收入 3-4 个亿，实现利润 0（保守）-1000 万（乐观）左右。 

天津奥特莱斯：公司拥有 51%的股权。我们预计天津奥特莱斯住宅部分 2011 年下半年开始预售，后年上半年完成并确认

收入和利润，预计到时公司可获得权益利润 1.5-2 亿元，但预计要到 2012 年或以后确认；而商业部分预计可能要到 12 年

五一前开业。 

3. 家电业态：公司的家电业态目前仅作为一种业态的补充，在这块业务上下的功夫不大，我们预计这块业务今年可实现

收入 2 亿元左右，毛利率在 5%左右，实现利润 100-200 万元，利润贡献非常小。 

4．小额贷款公司：公司于 8 月 19 日公告成立设立长沙市芙蓉区友谊阿波罗小额贷款公司，注册资金共 2 亿元，其中公

司投资 1.8 亿元，其余 2000 万元由其他股东投入；主要是公司供应商等为投放受众；公司计划在三年内通过银行融资总

规模达到 3 亿元，预计实现营业收入 4000 万元以上，盈利 1000-2000 万元，并通过四年时间规范改造成村镇银行或区域

性商业银行。 
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我们认为该小额贷款公司的设立除了将为公司贡献一块较好的利润外，更加强了公司和各供应商之间的合作关系、提升其

招商能力和谈判能力，从而带动门店内品牌的增加以及毛利率的提升。 

5．小非解禁基本已结束。公司披露的公告看，其此前限售一年到期的股东减持已经基本完成，机构投资者中，仅恩瑞还

持有 1100 多万股，我们预计其后该部分继续减持的可能性不大。 

 

 

表 1 是我们对公司合并损益表的预测。 

 

表 1 友阿股份合并损益表及预测 

  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) 0.26 0.34 043 0.56  0.71 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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相关报告： 
 
友阿股份 2010 三季报点评：前三季度净利润增长 47%，经营持续良好，维持中性 20101020 
友阿股份 2010 中报点评：二季度 34%的净利润增速体现较好经营状况；上半年增速或成年度业绩高点（维持中性）20100819 
家润多 2010 一季报点评：一季度高增速来自收入增长和费用率下降；省外拓展天津“奥特莱斯”项目（中性维持）20100423 
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 
家润多 2009 半年报点评：上半年收入和净利润均同比增长 20%以上，费用压力有所缓解（中性，首次）20090819 
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 
家润多新股深度报告：厚积薄发的湖南连锁百货零售龙头 20090708 
家润多新股询价建议（询价建议 18 元左右）20090701 
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