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友阿股份(002277)业绩快报点评 
集团兼并落定，注入指日可待 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2011 年 2 月 28 日  

投资要点： 

 友阿控股以 40036.67 万元成功收购中山集团 80%股权，从而全资

拥有长沙中山集团,截至收购前，中山集团总资产为 51220.73 万元，

净资产 19019.72 万元。友阿控股将尽快将这部分资产注入上市公司

友阿股份，注资完成后，预计使上市公司自有商业物业通过改造增

加 10 万平方米。 

 并购后，友阿控股力争在今年下半年启动中山商业大厦(现为春天百

货长沙店)的改扩建工程，历时 2 年，新春天百货将集写字楼、商场、

停车场于一体的现代化综合服务型大厦。新春天百货改造后，经营

面积将由 1 万多平方米增加到近 5 万平方米，商品品牌总量由过去

的 300 个增加到 700 多个。我们认为本次资产注入如果完成，将大

大改善公司在五一商圈的竞争能力，且在地铁修建期间完成春天百

货改造可使公司损失最小化，在地铁修建完成后，该店位于地铁口

位置，将为其带来可观的客流，预计新春天百货 2013 年可以正常

运营。 

 公司近日发布业绩快报，2010 年实现营业总收入 356,410.76 万元，

较上年同期增长 29.77%，归属于上市公司股东的净利润 21,702.13
万元，较上年同期增长 45.04%，基本每股收益 0.62 元，符合我们

的预期。今年公司主要百货门店内生增长将趋于稳定，公司未来的

成长性将取决于长沙、天津两处奥特莱斯项目的运营、春天百货改

造以及合适时机的外延扩张。另外，城市化进程的加快、长沙市快

速扩容长株潭益一体化及经济圈的扩大也将为长沙带来更多的客

源。 

 我们预计公司 2010-2012年每股收益分别为 0.62元、0.82元和 1.38
元，维持谨慎推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 274,657 23.76 14,962 24.60 0.77 9.94 29.06
2010E 356,411 29.77 21,702 45.04 0.62 13.11 36.10

2011E 455,985 27.94 28,740 32.43 0.82 15.35 27.29

2012E 636,088 39.50 48,055 67.21 1.38 27.06 16.22 
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市场数据 2011-2-28

收盘价： 22.38 元

52 周最高价： 38.14 元

52 周最低价： 16.80 元

平均持仓成本： 23.72 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 34,920

流通 A股（万股）： 34,920

每股收益（元）： 0.52

每股净资产（元）： 4.67

每股经营现金流（元）： 0.59

市净率： 4.79

 
分析师: 罗旷怡 
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1．事件 

友阿股份临时停牌，据联商网公开信息显示，25 日,湖南长沙市商业国有资产

经营有限公司、湖南友谊阿波罗控股股份有限公司、长沙中山集团三方签订兼并

协议，友阿控股（持有上市公司友阿股份 14310.4 股股份,占上市公司股份总额的

40.98%）以 40036.67 万元成功收购中山集团 80%股权，从而全资拥有长沙中山集

团,截至收购前，中山集团总资产为 51220.73 万元，净资产 19019.72 万元。 

友阿股份董事长胡子敬在签约现场表示，为了避免未来的同业竞争问题，友

阿控股成功并购中山集团后，将尽快将这部分资产注入上市公司友阿股份，前提

是要做好债务剥离、非经营人员调整及无效资产处置，并对其进行评估，注资完

成后，预计使上市公司自有商业物业通过改造增加 10 万平方米。 

2．评述 

并购后，友阿控股力争在今年下半年启动中山商业大厦(现为春天百货长沙店)
的改扩建工程，拟投资 6 亿元，历时 2 年，建设新春天百货。新春天百货将集写

字楼、商场、停车场于一体的现代化综合服务型大厦。新春天百货改造后，经营

面积将由 1 万多平方米增加到近 5 万平方米，商品品牌总量由过去的 300 个增加

到 700 多个。 

春天百货是公司最弱势的门店，经营面积仅 1.6 万平米，在竞争最为激烈五

一商圈，发展受到明显的制约。我们认为本次资产注入如果完成，将大大改善公

司在五一商圈的竞争能力，且在地铁修建期间完成春天百货改造可使公司损失最

小化，在地铁修建完成后，该店位于地铁口位置，将为其带来可观的客流，预计

新春天百货 2013 年可以正常运营。 

我们看好春天百货未来前景，从对面平和堂经营情况看，09 年销售收入 13
个亿，商业营业面积 5.18 万平米，平效 2 万左右，紧邻王府井长沙店经营面积 5.5
万平左右，09 年收入 8.7 亿元，平效 1.6 万左右。即便该店正常运营后第二年平

效可达上述两门店 09 年水平，年收入也将达到 8-10 个亿。 

表 1：春天百货收入预测 

 
资料来源：东北证券 

3．业绩快报 

公司近日发布业绩快报，2010 年实现营业总收入 356,410.76 万元，较上年同

期增长 29.77%，归属于上市公司股东的净利润 21,702.13 万元，较上年同期增长

45.04%，基本每股收益 0.62 元，符合我们的预期。我们认为 2010 是公司门店调

整的丰收年，收入和利润均实现了较高的增长，今年公司主要百货门店内生增长

将趋于稳定，公司未来的成长性将取决于长沙、天津两处奥特莱斯项目的运营、
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春天百货改造以及合适时机的外延扩张。另外，城市化进程的加快、长沙市快速

扩容长株潭益一体化及经济圈的扩大也将为长沙带来更多的客源。 

从目前情况看，由于长沙奥特莱斯受天气因素及其他人为因素影响，开业时

间晚于预期，1 月 23 日开始试营业，我们估计其今年盈利情况可能低于预期。我

们预计长沙奥特莱斯今年销售 3 个亿左右，亏损在 1000 万左右，随着 Burberry、
登喜路等国际品牌的进驻，未来两年收入增速有望达到 30%。 

表 2：长沙奥特莱斯盈利预测 

 
资料来源：东北证券 

天津奥特莱斯预计今年上半年动工，2012 年以后体现业绩。天津项目公司持

股 51%，包含 10 万平米的商业面积和 7.7 万平米住宅面积，总投资 9.5 亿元，其

中商业部分成本不到 4 亿元，住宅部分建筑成本 3 亿元左右。我们预计公司住宅

部分利润基本可以弥补商业部分投资，使得项目成本较低，且公司的招商能力也

有望得到有效复制，但实际经营情况尚待观察。 

4．盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.62 元、0.82 元和 1.38 元，维持

谨慎推荐评级。 

5．风险提示 

长沙消费市场竞争加剧，奥特莱斯项目经营情况低于预期，扩张中门店培育

期过长或出现失误等。 
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表 3：公司利润表预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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