
首次

买入

当前价格 22.31 元

目标价格 27.31 元

目标期限 6个月

分析师:

唐佳睿(执业证书编号：S0930510120009)

021-22169161

tangjiarui@ebscn.com

市场数据

总股本(百万股) 349

总市值(百万元) 7,791

流通比例(%) 59.03%

12 个月最高/最低（元） 38.14/16.80

近 3 月日均成交量（百万股） 4.58

主要股东
湖南友谊阿
波罗控股股
份有限公司

股价表现(12 个月)

-30%

-8%

15%

38%

60%

01-10 04-10 07-10 11-10

友阿股份 沪深 300

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 3.94 0.35 32.17
绝对收益 -3.16 -12.68 19.47

相关报告：

股
票
研
究
报
告

公
司
研
究
动
态

光大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。

2011-01-26

批发和零售贸易

友阿股份 002277.SZ

大股东增持，彰显未来公司前景之信心
◇ 事件：公司公告湖南友谊阿波罗控股股份有限公司计划未来 12 个月内增持不超
过公司总股本 2%股份

◆公告梗概：

公司公告大股东湖南友谊阿波罗控股股份有限公司（后文称“友阿控股”）计划
在未来 12 个月内根据证监会及深交所规定，增持不超过公司总股本 2%的股份（含
本次已增持股份在内）。增持方式包括但不限于集中竞价和大宗交易。同时友阿控股
于 2011 年 1 月 25 日通过二级市场增持公司 4 万股股票，平均价格为 21.414 元，
占公司总额的 0.01%。本次增持前，友阿控股持有公司 40.97%股权，增持后为
40.98%。

◆外延有空间：奥特莱斯与长沙春天百货双擎驱动

我们认为公司未来外延性方面不乏亮点：2011年 1 月 23 日开业建面近 13 万平
米的长沙奥特莱斯，2011 年底开业的建面 7 万平米天津奥特莱斯，以及未来 2013
年长沙春天百货未来扩容 4.5 万平米，保证了公司未来几年在外延扩张上有较大的
潜力。而目前高端为主的友谊 A/B馆，中高端友谊商城以及中低端阿波罗商业广场、
家润多朝阳店，门店梯队较为完整，加上未来新业态奥特莱斯的建成，整体门店业
态发展符合未来百货多业态混合的发展趋势。

◆内部有故事：长沙银行股权、股权激励、品牌代理一个都不能少

此外，公司未来自身催化剂因素较多：1）长沙银行目前隐含价值每股为 2.01
元，随着未来长沙银行的上市，未来或成为股价催化剂。2）股权激励预期, 我们认
为友阿股份体制上完全有动力和能力实施股权激励，未来一旦推出股权激励，公司
的长期发展将和资本市场短期利益一致，释放业绩动力较为充分。3）公司在品牌代
理上，公司目前主营“金利来”和 LEICI 两大男装湖南区域总代理，自 2009 年 10
月代理以来，销售情况良好，预计 2010 年全年销售额 8000 万，净利润 600-700 万
左右，一旦男装代理成熟，我们认为未来引入女装只是时间问题，将打开代理业务
的业绩增厚空间。

◆首次给予买入评级，物有所值：

我们认为公司隶属空间与故事兼具的区域龙头百货企业，大股东在此时选择增
持股票，反映了产业投资者认为目前股价低估的市场情绪。零售企业自 2010 年 11
月 PE 最高 34 倍估值以来，整体 PE 估值已经进入近 20X 的合理区间，友阿大股东
此次增持是鉴于目前资本市场形势和零售板块较低历史估值区间以及对公司未来发
展前景较有信心的多重因素作出的整体判断。预计 2010-2012 年公司 EPS 为
0.63/0.86/1.12 元，未来三年复合增长率 37.9%，6 个月目标价 27.31 元，对应 2011
年 30 倍 PE，首次给予买入评级，认为公司估值水平虽不凸显洼地优势，但鉴于未
来成长性和催化因素较多，因此物有所值。

◆风险分析：

奥特莱斯经营情况低于预期，股权激励计划推出之前业绩动力释放不足

业绩预测和估值指标

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 2,219 2,747 3,594 4,989 6,201

营业收入增长率 35.69% 23.76% 30.85% 38.82% 24.29%

净利润（百万元） 120 150 221 300 392

净利润增长率 31.00% 24.60% 47.95% 35.52% 30.74%

EPS（元） 0.34 0.43 0.63 0.86 1.12

ROE（归属母公司) 25.10% 9.94% 13.27% 15.78% 17.80%

P/E 65 52 35 26 20

P/B 16 5 5 4 4

EV/EBITDA 15 13 19 14 10
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图表 1：友阿股份收支预测拆分
2010-2012 年友阿股份收支预测拆分 (2011 年 1 月 25 日更新)

单位(万元) 2010E 2011E 2012E

营业收入合计 359,388.49 498,907.64 620,101.72

营业成本合计 288,355.54 399,985.06 496,702.28

营业收入增速% 30.85% 38.82% 24.29%

综合毛利率% 19.76% 19.83% 19.90%

主营业务收入 350110.56 484420.50 601899.49

主营收入增速% 30.53% 38.36% 24.25%

主营业务成本 288355.54 399985.06 496702.28

主营业务毛利率% 17.64% 17.43% 17.48%

其他业务收入 9,277.93 14,487.14 18,202.24

其他业务占主营业务比% 2.65% 2.99% 3.02%

其他业务成本 0.00 0.00 0.00

其他业务毛利率% 100.00% 100.00% 100.00%

净利润 21878.45 30088.94 39070.53

归属母公司净利润 21,862.26 30,071.13 39,051.29

股本(最新） 34,920.00 34,920.00 34,920.00

EPS (全面摊薄） 0.63 0.86 1.12

百货业务

门店收入统计 万元

门店总数 8 10 11

当年新增门店数 0 2 1

营业面积 平米 180434.19 404034.19 454034.19

当年新增面积 平米 0 223600 50000

营业收入 316351.62 444600.84 556854.25

收入增速% 29.00% 40.54% 25.25%

营业成本 258607.27 365672.92 458334.19

营业毛利率% 18.25% 17.75% 17.69%

单店收入 万元 39543.95 44460.08 50623.11

面积坪效 元/平米 17532.80 11004.04 12264.59

净利润 21147.50 27329.90 35974.36

EPS 0.61 0.78 1.03

门店拆分

1/2 友谊商店 A 馆/B 馆

营业收入（万元） 99400.00 129220.00 155064.00

营业收入增速% 40% 30% 20%

营业面积（平米） 46651.15 49651.15 46651.15

营业成本 81309.20 105572.74 126532.22

营业毛利率% 18.20% 18.30% 18.40%

坪效（元/平米） 21307.08 26025.58 33239.05

净利润 10680.00 15486.00 20131.80
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净利润增速% 60.00% 45.00% 30.00%

净利率% 10.74% 11.98% 12.98%

3 友谊商城

营业收入（万元） 59640.00 68586.00 75444.60

营业收入增速% 20% 15% 10%

营业面积（平米） 22000 24600 24600

营业成本 47354.16 54320.11 59601.23

营业毛利率% 20.60% 20.80% 21.00%

坪效（元/平米） 27109.09 27880.49 30668.54

净利润 7087.50 8859.38 10188.28

净利润增速% 35.00% 25.00% 15.00%

净利率% 11.88% 12.92% 13.50%

4 阿波罗商业广场

营业收入（万元） 63700.00 79625.00 95550.00

营业收入增速% 30% 25% 20%

营业面积（平米） 36783.04 51783.04 51783.04

营业成本 50960.00 63540.75 76057.80

营业毛利率% 20.00% 20.20% 20.40%

坪效（元/平米） 17317.76 15376.66 18451.99

净利润 5718.75 8006.25 10408.13

净利润增速% 25.00% 40.00% 30.00%

净利率% 8.98% 10.05% 10.89%

5 春天百货长沙店

营业收入（万元） 37030.00 29624.00 38511.20

营业收入增速% 15% -20% 30%

营业面积（平米） 16000 16000 16000

营业成本 30845.99 24617.54 31887.27

营业毛利率% 16.70% 16.90% 17.20%

坪效（元/平米） 23143.75 18515.00 24069.50

净利润 2760.00 2208.00 2870.40

净利润增速% 15.00% -20.00% 30.00%

净利率% 7.45% 7.45% 7.45%

6 春天百货常德店

营业收入（万元） 16380.00 19656.00 22604.40

营业收入增速% 30% 20% 15%

营业面积（平米） 15000 15000 15000

营业成本 13562.64 16255.51 18648.63

营业毛利率% 17.20% 17.30% 17.50%

坪效（元/平米） 10920.00 13104.00 15069.60

净利润 1020.00 1377.00 1790.10

净利润增速% 60.00% 35.00% 30.00%

净利率% 6.23% 7.01% 7.92%
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7 家润多百货朝阳店

营业收入（万元） 24570.00 31941.00 38329.20

营业收入增速% 30% 30% 20%

营业面积（平米） 29000 29000 29000

营业成本 20515.95 26574.91 31736.58

营业毛利率% 16.50% 16.80% 17.20%

坪效（元/平米） 8472.41 11014.14 13216.97

净利润 206.25 268.13 348.56

净利润增速% 10.00% 30.00% 30.00%

净利率% 0.84% 0.84% 0.91%

8 郴州店

营业收入（万元） 22275.00 27843.75 32020.31

营业收入增速% 35% 25% 15%

营业面积（平米） 15000 18000 18000

营业成本 18488.25 23054.63 26416.76

营业毛利率% 17.00% 17.20% 17.50%

坪效（元/平米） 14850.00 15468.75 17789.06

净利润 1076.63 1399.61 1749.52

净利润增速% 45.00% 30.00% 25.00%

净利率% 4.83% 5.03% 5.46%

9 长沙奥特莱斯店

营业收入（万元） 40000.00 56000.00

营业收入增速% 40%

营业面积（平米） 130000 130000

营业成本 35000.00 49000.00

营业毛利率% 12.50% 12.50%

坪效（元/平米） 3076.92 4307.69

净利润 -250.00 1650.00

净利润增速%

EPS -0.01 0.05

净利率% -0.63% 2.95%

10 天津奥特莱斯

营业收入（万元） 20000.00 28000.00

营业收入增速% 40%

股权比例% 51% 51%

营业面积（平米） 70000 70000

营业成本 18000.00 25200.00

营业毛利率% 10.00% 10.00%

坪效（元/平米） 2857.14 4000.00

净利润 -900.00 -140.00

净利润增速%

归属母公司净利润 -459.00 -71.40
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EPS -0.01 0.00

净利率% -4.50% -0.50%

11 2012 年储备项目

营业收入（万元） 17500

营业收入增速%

营业面积（平米） 50000

营业成本 14700

营业毛利率% 16.00%

坪效（元/平米） 7000

净利润 -500

净利润增速%

净利率% -2.86%

误差项

营业收入 -6643.38 -1894.91 -2169.46

营业成本 -4428.92 -1263.28 -1446.31

营业收入 /营业成本 1.50 1.50 1.50

营业收入占百货% -2.10% -2.10% -2.10%

净利润 -7401.63 -9565.46 -12591.03

EPS -0.21 -0.27 -0.36

净利润占百货利润比 -35.00% -35.00% -35.00%

家电业务

门店数量 3 3 3

新增门店 0 0 0

营业面积（平米） 12000 12000 12000

股权比例% 80% 80% 80%

营业收入 25758.95 27819.66 30045.24

收入增速% 12.00% 8.00% 8.00%

营业成本 24548.28 26512.14 28618.09

营业毛利率% 4.70% 4.70% 4.75%

单店收入 万元 8586.32 9273.22 10015.08

净利润 80.95 89.04 96.17

净利润增速% 10.00% 10.00% 8.00%

净利率% 0.31% 0.32% 0.32%

归属母公司净利润 64.76 71.24 76.93

EPS 0.00 0.00 0.00

品牌代理业务

营业收入 8000.00 12000.00 15000.00

成本 5200.00 7800.00 9750.00

毛利率% 35.00% 35.00% 35.00%

净利润 650.00 1020.00 1350.00

净利润率% 8.13% 8.50% 9.00%

EPS 0.02 0.03 0.04



6

2011-01-26 友阿股份

小企业融资

资金量 30000.00 30000.00

贷款比例% 30.00% 30.00%

贷款额度 9000.00 9000.00

其中：自有 6000.00 6000.00

拆解 3000.00 3000.00

成本 0.00 0.00

自有毛利率% 20.00% 20.00%

拆解毛利率% 15.00% 15.00%

净利润 1650.00 1650.00

净利润率% 18.33% 18.33%

EPS 0.05 0.05

其他业务收入

其他业务收入 9277.93 14487.14 18202.24

租赁促销费 5601.77 7750.73 10232.29

占主营比% 1.60% 1.60% 1.70%

员工自聘管理费 1400.44 1937.68 2407.60

占主营比% 0.40% 0.40% 0.40%

品牌使用费 700.22 968.84 1203.80

占主营比% 0.20% 0.20% 0.20%

广告宣传费 700.22 968.84 1203.80

占主营比% 0.20% 0.20% 0.20%

其他 875.28 1211.05 1504.75

占主营比% 0.25% 0.25% 0.25%

其他业务成本 0.00 0.00 0.00

其他业务毛利率% 100.00% 100.00% 100.00%

其他业务占主营业务比% 2.65% 2.99% 3.02%

公允价值变动收益

投资收益 200 200 200

扣税后价值变动收益 150.00 150.00 150.00

EPS 0.00 0.00 0.00

资料来源：公司公告、光大证券研究所
图表 2：友阿股份 EPS预测拆分
2005-2012 年友阿股份EPS 拆分 (2011 年 1 月 24 日更新)

单位：元 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

百货 0.15 0.16 0.24 0.34 0.43 0.61 0.78 1.03

家电 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

超市 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

品牌代理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.03 0.04

小企业融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05 0.05

投资收益 0.00 0.25 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

合计 0.19 0.41 0.26 0.34 0.43 0.63 0.86 1.12
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2011E 估值倍数 股票价值

百货 0.78 30 23.40

家电 0.00 30 0.00

超市 0.00 30 0.00

品牌代理 0.03 30 0.90

小企业融资 0.05 20 1.00

投资收益 0.00 1 0.00

合计 0.86 25.30

长沙银行股权价值 2.01

总计 27.31

资料来源：公司公告、光大证券研究所

图表 3：友阿股份所含长沙银行股权估值为 2.01元
友阿股份所含长沙银行股权估值情况 (2011年 1月 24日更新)

2007 2008 2009 2010E

净利润 亿元 7.8 9.4

长沙银行注册资本 亿 11.73 11.73

银行股 市盈率 10 10

EPS 元 0.66 0.80

长沙银行每股价值/价格 6.65 8.01

友阿股份所持股数量 亿元 0.8736 0.8736

友阿股份股本 亿股 3.49 3.49

长沙银行对友阿贡献价值 元 1.66 2.01

资料来源：公司公告、光大证券研究所
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财务报表及预测
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 2,219 2,747 3,594 4,989 6,201
营业成本 1,756 2,215 2,884 4,000 4,967

折旧和摊销 46 46 58 66 72
营业税费 26 32 45 62 78

销售费用 125 145 183 259 316

管理费用 137 155 190 269 329
财务费用 10 -3 -6 -5 -14

公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 1 0 0 0 0

营业利润 162 203 298 403 526

利润总额 160 202 298 403 526
少数股东损益 0 1 2 2 2

归属母公司净利润 120.09 149.62 221.37 299.99 392.20

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

总资产 1,540 2,634 3,122 3,891 4,636
流动资产 562 1,647 1,994 2,628 3,296
货币资金 412 1,521 1,767 2,318 2,917

交易型金融资产 0 0 0 0 0

应收帐款 22 15 36 50 62
应收票据 0 0 0 0 0

其他应收款 25 17 47 60 68
存货 53 59 87 120 149

可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0

长期投资 86 91 91 91 91

固定资产 594 582 690 799 866
无形资产 140 136 129 122 116

总负债 1,058 1,115 1,437 1,971 2,413

无息负债 918 1,115 1,437 1,971 2,413
有息负债 140 0 0 0 0

股东权益 482 1,519 1,685 1,920 2,223
股本 144 194 349 349 349

公积金 115 1,000 878 924 983

未分配利润 219 311 441 628 871
少数股东权益 3 14 16 18 20

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流 372 493 489 800 813
净利润 120 150 221 300 392
折旧摊销 46 46 58 66 72

净营运资金增加 -244 -109 -44 -158 -119
其他 450 406 254 592 467

投资活动产生现金流 -217 -122 -200 -200 -150

净资本支出 -140 -136 200 200 150
长期投资变化 86 91 0 0 0

其他资产变化 -163 -78 -400 -400 -300
融资活动现金流 -57 738 -44 -48 -64

股本变化 0 50 155 0 0

债务净变化 -18 -140 0 0 0
无息负债变化 270 196 322 534 442

净现金流 98 1,109 246 551 599

资料来源：光大证券、上市公司
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

成长能力（%YoY）

收入增长率 35.69% 23.76% 30.85% 38.82% 24.29%

净利润增长率 31.00% 24.60% 47.95% 35.52% 30.74%

EBITDA 增长率 -2.14% 13.37% 41.84% 32.41% 25.93%

EBIT 增长率 33.85% 16.63% 45.58% 36.48% 28.53%

估值指标

PE 65 52 35 26 20

PB 16 5 5 4 4

EV/EBITDA 15 13 19 14 10

EV/EBIT 19 16 23 16 12

EV/NOPLAT 26 22 31 21 16

EV/Sales 1 1 2 1 1

EV/IC 6 7 12 13 13

盈利能力（%）

毛利率 20.86% 19.37% 19.76% 19.83% 19.90%

EBITDA 率 9.81% 8.99% 9.74% 9.29% 9.41%

EBIT 率 7.74% 7.29% 8.11% 7.98% 8.25%

税前净利润率 7.22% 7.36% 8.29% 8.07% 8.48%

税后净利润率（归属母公司） 5.41% 5.45% 6.16% 6.01% 6.32%

ROA 7.81% 5.73% 7.15% 7.76% 8.50%

ROE（归属母公司）（摊薄） 25.10% 9.94% 13.27% 15.78% 17.80%

经营性 ROIC 22.76% 32.75% 40.08% 58.73% 84.23%

偿债能力

流动比率 0.60 1.51 1.42 1.36 1.40

速动比率 54.09% 145.55% 135.70% 130.27% 133.61%

归属母公司权益/有息债务 3.42 - - - -

有形资产/有息债务 8.88 - - - -

每股指标(按最新预测年度股本计

EPS 0.34 0.43 0.63 0.86 1.12

每股红利 0.00 0.17 0.19 0.26 0.34

每股经营现金流 1.07 1.41 1.40 2.29 2.33

每股自由现金流(FCFF) 1.56 1.15 0.35 0.92 1.22

每股净资产 1.37 4.31 4.78 5.44 6.31

每股销售收入 6.36 7.87 10.29 14.29 17.76

资料来源：光大证券、上市公司
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友阿股份 目标价 沪深300

资料来源：光大证券研究所

日期 股价 目标价 评级

2011-01-15 21.94 27.30 买入

买入— 增持— 中性—
减持— 卖出—

行业及公司评级体系

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%至 15%；

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。

市场基准指数为沪深 300 指数。
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