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投资要点 

年报摘要：报告期内公司实现营业收入 35.64 亿元，同比增长 30.22%，

其中百货增长 31.74%，家电增长 13.72%；实现归属于上市公司股东的净

利润 2.16 亿元，同比增长 44.46%，扣除非经常损益后净利润 2.18 亿元，

同比增长 45.72%；全面摊薄每股收益为 0.62 元，基本符合我们前期 0.61

元的预期。 

 

同店增长维持高位，为业绩主要来源。2010 年公司没有增加百货门

店，业绩增长主要源自已有七大百货门店，尤其是友谊商店和友阿百货朝

阳店经过品牌调整优化，营业收入增速分别达到 43.14%和 37.09%，其余

门店除春天百货因修建地铁封路增速有所减缓外，增速均在 25%以上。目

前已有门店的增长动力主要源自扩大经营面积和品牌调整，随着改造工程

逐步完成，长期增长动力将主要源自后者。 

我们认为在公司现有经营体系下，现有门店通过品牌调整仍有望在未

来两年维持 20%-25%的高速增长，主力门店友谊商店增速有望保持在 35%

以上。 

 

毛利率下降 0.41%，期间费用率下降 1.47%。2010 年公司毛利率水平

继 2009 之后（2009 年为，较 2008 年下降 ）继续出现小幅下降，主要源

自两个方面原因，一是增加引进扣点相对较低的国际名品，其销售增长高

于公司平均增长率，销售比重也进一步加大；二是报告期内节日促销活动

带来的销售额同比增长，导致公司毛利率较去年同期有所下降。 

销售费用和管理费用分别较上年下降 0.65%和 0.49%，主要由于主力

门店收入增幅较大，有效缓解了人工、营运及折旧摊销等相关费用的增幅。

公司净利润增幅高于营业收入增幅，主要源自期间费用率的下降。未来两

年随着长沙和天津奥特莱斯的投入运营，折旧摊销数额增大，且奥特莱斯

运营初期收入贡献有限，公司销售、管理费用率将有小幅上扬。 

 

区域竞争优势依然明显，品牌影响力将随着收购中山集团资产进一

步增强。2010 年，公司在长沙市大型百货店的销售份额占比由 2007 年的

35.8%提升至 39.18%，连续第三年实现提升。从分地区增长数据看，长沙

地区和长沙以外地区的增速分别为 30.42%和 28.48%。 

日前公司公告收购中山集团商业性资产，本次收购将使公司以低廉价

格获得 8 万平米优质物业，其中包括位于长沙核心商圈的春天百货所在物

业。根据公司规划，将在 2013 年底完成对春天百货的改造，届时春天百

货的营业面积将从 1.6 万平米提升到 6 万平米。本次收购后公司资产扩容

近一倍，不仅使百货业绩提升摆脱体量瓶颈，还将大大提升公司的品牌影

响力，未来公司市场份额仍有望进一步提升。 
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盈利预测 

 11E 12E 13E 

每股收益（元） 0.859  1.449  1.456  

每股净资产(元) 5.39  6.46  7.53  

净利润（亿元） 3.00  5.06  5.08  

市盈率 26.41  15.66  15.59  

相关研究 
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    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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未来三年业绩惊喜将源自春天百货和奥特莱斯项目。长沙奥特莱斯已

于 2011 年 1 月 23 日部分试营业，预计将于 2011 年 5 月完工，公司将力

争 2011 年内实现全面开业。天津项目分为两部分，奥特莱斯部分于 2010

年 12 月 18 日奠基，预计 2011 年底试运营；公寓住宅开发部分于 2010

年 9 月动工建设，公寓建筑面积 7.7 万平米，预计售价约 1.4 万/平米，规

划于 2011 年 3 月开始预售，2012 年实现结算。春天百货规划 2013 年底

完成改造，预计开业首年销售额有望突破 12 亿（目前约 4 亿元）。 

我们预计，2012 年天津住宅项目确认收入将带来约 10 亿元的收入增

长，而随着长沙和天津奥特莱斯项目的成熟、及春天百货改造完成，2013

年之后公司有望迎来新的业绩爆发点。 

 

图表 1 公司主营收入预测 

单位：百万元 2010 2011 2012 2013 

现有百货门店 3231 4015.69 4858.166 5897.868 

YOY 31.8% 24.3% 21.0% 21.4% 

家电 262 290.9374 320.0311 352.0342 

YOY 13.7% 11.0% 10.0% 10.0% 

长沙奥特莱斯 - 500 650 845 

YOY - - 30.0% 30.0% 

天津奥特莱斯 - - 600 780 

YOY - - - 30.0% 

天津住宅项目 - - 1078 - 

数据来源：方正证券研究所 

 

由于友谊宾馆纳入后增加的酒店收入、以及中山百货大楼改造后业

绩贡献尚具有不确定性，盈利预测暂不予以考虑。预计 2011 年至 2013

年，公司分别实现净利润 3.00 亿、5.06 亿、5.08 亿，EPS 分别为 0.86 元、

1.45 元、1.46 元。我们维持公司“买入”评级。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

         

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

     营业收入 
3563.46  4855.57  7533.42  7898.79  

   货币资金 
1317.66  2423.64  3433.95  3482.85  

  减: 营业成本 
2898.02  3950.01  6026.74  6398.02  

   应收和预付款项 
466.10  -75.45  674.38  -40.84  

     营业税金及附加 
40.16  54.72  84.90  89.02  

   存货 
266.90  166.00  80.00  58.00  

     营业费用 
164.37  225.78  369.14  371.24  

   其他流动资产 
0.00  0.00  0.00  0.00  

     管理费用 
183.86  240.35  403.04  394.94  

   长期股权投资 
190.22  190.22  190.22  190.22  

     财务费用 
-15.00  -23.73  -38.02  -45.17  

   投资性房地产 
0.00  0.00  0.00  0.00  

     资产减值损失 
0.15  0.15  0.15  0.15  

  固定资产和在建工程 
600.32  650.43  680.54  725.98  

  加: 投资收益 6.87  0.00  0.00  0.00    无形资产和开发支出 151.48  145.43  139.37  133.32  

     公允价值变动损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

   其他非流动资产 
238.25  230.91  220.24  189.56  

     其他经营损益 0.47  0.00  0.00  0.00     资产总计 3230.94  3731.18  5418.70  4739.09  

     营业利润 
299.24  408.29  687.47  690.58  

   短期借款 
0.00  0.00  0.00  0.00  

  加: 其他非经营损益 
-3.56  -1.56  -1.56  -1.56  

   应付和预收款项 
1445.88  1720.87  3028.52  1967.32  

     利润总额 
295.69  406.73  685.91  689.03  

   长期借款 
0.00  0.00  0.00  0.00  

  减: 所得税 
75.93  101.68  171.48  172.26  

   其他负债 
34.11  34.11  34.11  34.11  

     净利润 
219.75  305.05  514.44  516.77  

   负债合计 
1479.99  1754.98  3062.63  2001.42  

  减: 少数股东损益 
3.60  5.00  8.43  8.47  

   股本 
349.20  349.20  349.20  349.20  

归属母公司股东净利润 
216.15  300.05  506.01  508.30  

   资本公积 
787.96  787.96  787.96  787.96  

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E    留存收益 
525.86  746.12  1117.56  1490.69  

  经营性现金净流量 2010A 2011E 2012E 2013E  归属母公司股东权益 
1663.02  1883.28  2254.72  2627.85  

  投资性现金净流量 
482.67  1261.69  1186.50  218.55  

   少数股东权益 
87.93  92.92  101.35  109.82  

  筹资性现金净流量 
-600.95  -101.17  -81.17  -81.17  

 股东权益合计 
1750.95  1976.20  2356.07  2737.67  

现金流量净额 
-76.70  -54.54  -95.03  -88.49  

 负债和股东权益合计 
3230.94  3731.18  5418.70  4739.09  

数据来源：公司数据及方正证券研究所               
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