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基础数据 
总股本（百万股） 349
流通 A 股（百万股） 349
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,112
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最近 52 周股价走势图 

-26.18%

-13.18%

-0.18%

12.82%

25.82%

38.82%

10-04 10-06 10-08 10-10 10-12 11-02 11-04

友阿股份 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

零售业绩持续高增长 

 公司公布 2011 年一季报，收入大幅增长 37.35%至 13.6 亿元，净利润大

幅增长 50.8%至 1.43 亿元，或 EPS0.409 元。 

 主营业务收入在去年 Q1 收入增速高达 32.86%的情况下仍然保持了

36.67%的快速增长。其中，友谊商店仍然保持 40%以上的收入同比增长，

其它商店（除春天百货）同比增长应该都在 20%以上。 

 一季度毛利率基本平稳，同比微降 0.28 个百分点至 19.57%，其中奥特莱

斯的毛利率偏低，拖累了整体毛利率。 

 由于同店增长很快，管理+销售费用率同比下降 1.32 个百分点到仅 5.23%。

财务费用同比减少 130 万元，其收入占比较去年同期基本持平。营业利润

率提升 1.27 个百分点至 14.1%。，同比增长 50.15%。 

 归属于少数股东的净利润同比增长 46%，显示品牌服饰代理业务和小额信

贷业务业绩很快增长。 

 一季度小额信贷发放大幅增长至约 1.703 亿元，贷款利息大幅增长至 669
万元，年化利息率高达 15.7%。2011 年 3 月 24 日，公司为小额信贷公司

提供 2 亿元贷款担保（小额信贷公司实际贷款不超过 1 亿元）预计该项业

务随着公司主业发展而有望快速发展，助推 EPS 增长。 

 我们预计公司主业未来三年 EPS 分别为 0.85,1.11,1.37 元（首页 EPS），
三年复合增长率为 30.2%。另外公司持有长沙银行的股权值约 2 元每股。

当前股价对应的主业 11-13 年估值为分别 27.4,20.99,17 倍，PEG 小于 1，
因此我们维持增持评级。 

 预计天津住宅销售的全部收入 9.24 亿元，权益净利润 1.27 亿元，对应 EPS 
0.364 元。我们假设在 2012 年全部确认，则公司未来三年的 EPS 分别为

0.85,1.47,1.37 元（尾页表格 EPS 所示）。 

 风险提示：同店增速出现大幅下滑；长沙奥特莱斯收入低于预期，亏损严

重。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3564 4867  6910 7261 

(+/-%) 29.7 36.6 42 5.1

归属母公司净利润(百万元) 216 297  388 478 

(+/-%)  44.5 37.4 30.4 23.3

EPS(元) 0.62 0.85 1.11 1.37

P/E(倍) 37.5 27.37 20.99 17.02

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 季度收入变化 图 2： 季度毛利率 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3： 季度管理+销售费用率变化 图 4： 季度财务费用率 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 5： 季度利润率 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

同店增速出现大幅下滑；长沙奥特莱斯收入低于预期，亏损严重。
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2070 2306  2955  3360 营业收入 3564 4867  6910 7261 
现金 1337 1840  2432  2899 营业成本 2898 3967  5318 5948 
应收账款 15 21  30  31 营业税金及附 40 56  79 83 
其他应收 19 29  41  44 营业费用 164 211  314 284 
预付账款 432 99  133  149 管理费用 184 258  384 347 
存货 267 317  319  238 财务费用 (15) (31) (42) (53)
其他流动 0 0  0  0 资产减值损失 0 0  0 0 
非流动资 1189 1750  2496  2731 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 190 190  190  190 投资净收益 7 0  0 0 
固定资产 550 994  1650  1835 营业利润 299 406  857 652 
无形资产 151 151  151  151 营业外收入 1 0  0 0 
其他非流 0 414  504  554 营业外支出 5 0  0 0 
资产总计 3259 4056  5451  6091 利润总额 296 406  857 652 
流动负债 1474 1959  2713  2868 所得税 76 104  219 166 
短期借款 0 0  0  0 净利润 220 302  639 485 
应付账款 477 634  851  952 少数股东损益 4 5  124 8 
其他流动 0 1325  1863  1916 归属母公司净 216 297  515 478 
非流动负 34 34  34  34 EBITDA 375 398  869 664 
长期借款 0 0  0  0 EPS（元） 0.62 0.85 1.47 1.37 
其他非流 30 34  34  34   
负债合计 1508 1993  2748  2902 主要财务比率   
少数股东 88 93  217  225 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 349 349  349  349 成长能力   
资本公积 788 788  788  788 营业收入 29.8% 36.6% 42.0% 5.1%
留存收益 526 832  1349  1826 营业利润 47.4% 35.7% 111.1% -24.0%
归属母公 1663 2063  2703  3189 归属母公司净 44.5% 37.4% 73.3% -7.2%
负债和股 3259 4056  5451  6091 获利能力   

    毛利率(%) 18.7% 18.5% 23.0% 18.1%
现金流量 单位:百万元 净利率(%) 6.1% 6.2% 9.2% 6.8%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 13% 15% 21% 16%
经营活动 482 482  1055  1350 ROIC(%)   

净利润 220 216  307  516 偿债能力   

折旧摊销 0 98  23  54 资产负债率(%) 46% 49% 51% 48%
财务费用 0 0  (31) (42) 净负债比率(%)   

投资损失 -7 (7) 0  0 流动比率 1.4 1.2  1.1 1.2 
营运资金 0 174  752  697 速动比率 1.2 1.0  1.0 1.1 
其他经营 488 1  5  124 营运能力   

投资活动 -601 (601) (584) (800) 总资产周转率 0.3 0.3  0.4 0.3 
资本支出 511 (610) (468) (710) 应收账款周转 58.2 67.0  68.2 59.6 
长期投资 0 0  0  0 应付账款周转 1.8 1.8  1.8 1.6 
其他投资 0 9  (116) (90) 每股指标（元）   

筹资活动 -77 (77) 31  42 每股收益(最新 0.6 0.9  1.5 1.4 
短期借款 0 0  0  0 每股经营现金 1.4 3.0  3.9 2.0 
长期借款 0 0  0  0 每股净资产(最 4.8 5.6  7.1 8.5 
普通股增 155 0  0  0 估值比率   

资本公积 -155 0  0  0 P/E 38 27  16 17 
其他筹资 -77 (77) 31  42 P/B 5 4  3 3 
现金净增 1109  1109  503  592 EV/EBITDA 22 21  10 13 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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