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	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_调高：短期_强烈推荐，长期_A

	业绩增长强劲，未来成长空间巨大

	——友阿股份(002277)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件：

 公司发布2011年1季报：实现营业收入13.6亿元，增长37%，归属母公司净利润为1.4亿元，增长51%；EPS为0.41元，业绩表现符合预期。公司预计2011年上半年归属母公司净利润同比增长30%-50%。
评论：

1、内生式增长是主要推动力。公司在报告期内没有新的百货门店开出，业绩增长完全来源于既有门店的内生式增长。具体来看，两家次新店—友谊商店A、B馆和友阿百货的同店增长在40%以上；其他门店的同店增长在25%左右（春天百货除外，由于受地铁施工影响，预计其收入增长在个位数）。我们认为公司在长沙百货龙头的地位以及长沙市优于全国的社会消费环境是实现强劲内生式增长的主要原因。
2、毛利率微降，期间费用控制严格。公司综合毛利率为19.5%，同比下滑0.27个百分点，我们认为这可能与公司1季度的促销活动有关，另外，品牌结构升级带来的相关扣点减少也可能引起毛利率下滑。期间费用率方面，销售费用率同比下降0.4相百分点，管理费用率下降0.92相百分点，反映出公司良好的费用管控水平。
3、长沙和天津奥特莱斯是未来的关注点。长沙奥特莱斯项目将于5月1正式开业，预计2011年实现收入4亿元，亏损在1000万左右，2012年收入将达到6亿元，净利润在1000万以上。天津奥特莱斯项目预计2011年4 月份开工，其中，住宅地产将于2012年上半年开始确认收入，预计可贡献收入9.24亿元，按51%的控股比例计算，贡献净利润1.38亿元，增厚EPS0.4元左右；商业部分预计2012年国庆节开业。上述两个项目将成为未来业绩的重要增长点。
4、大股东和管理层的利益诉求完美结合。公司3月以现金收购的形式将中山商业大厦招至麾下，预计该项目经过改扩建后，每年增加收入10亿元以上，现金收购的方式消除了市场对于之前猜测的增发形式对每股收益的摊薄效应。我们认为1月份大股东二级市场的行为和未来可能推出的股权激励计划将大股东、管理层的利益诉求都集中于公司未来业绩增长上面，从根本上激发了公司的业绩释放动力。 
5、盈利预测与评级。暂不考虑地产业务对2012年业绩的影响，我们预计2011—2012年的EPS分别为0.90元和1.17元，对应PE在27倍和21倍，给予公司 “短期_强烈推荐，长期_A” 的评级。
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基础数据
总股本(万股)
34920.00
流通A股(万股)
20613.60
52周内股价区间(元)
16.8-37.69
总市值(亿元)
81.71
总资产(亿元)
32.59
每股净资产(元)
4.76
目标价
6个月
12个月
[table_relation]

相关报告
1.《国都证券-公司研究-调研简报-友阿股份(002277):增长稳定，看好公司扩张前景》    2011-02-28

2.《国都证券-公司研究-公司点评-友阿股份(002277):内生式增长稳定，奥特莱斯是未来看点》    2010-10-21
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	独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。



表1：盈利预测表

	报告期间
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E

	一、营业收入
	274,657
	357,054
	457,029
	594,138

	收入同比增长(%)
	24
	30
	28
	30

	减：营业成本
	221,455
	287,071
	366,080
	475,310

	毛利率(%)
	19.37
	19.60
	19.90
	20.00

	营业税金及附加
	3,216
	4,142
	5,302
	6,892

	资产减值损失
	-27
	0
	0
	0

	销售费用
	14,460
	18,567
	22,851
	29,113

	管理费用
	15,519
	19,281
	21,480
	27,924

	财务费用
	-258
	-1,785
	-1,371
	-594

	投资净收益
	0
	0
	0
	0

	加：公允价值变动净收益
	0
	0
	0
	0

	二、营业利润
	20,291
	29,778
	42,687
	55,493

	营业利润率
	7.39%
	8.34%
	9.34%
	9.34%

	加：营业外收入
	85
	121
	0
	0

	减：营业外支出
	167
	471
	0
	0

	其中：非流动资产处置净损失
	8
	0
	0
	0

	三、利润总额
	20,209
	29,428
	42,688
	55,495

	减：所得税费用
	5,113
	7,442
	10,796
	14,035

	四、净利润
	15,096
	21,986
	31,892
	41,461

	归属母公司所有者的净利润
	14,962
	21,636
	31,492
	41,011

	少数股东权益
	134
	350
	400
	450

	EPS(全面摊薄/元)
	0.43
	0.62
	0.90
	1.17


资料来源：国都证券研究所

国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平


	免责声明
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2009A�
2010A�
2011E�
2012E�
�
主营业务收入(百万)�
2,747�
3,571�
4,570�
5,941�
�
同比增速(%)�
23.8%�
30.0%�
28.0%�
30.0%�
�
净利润(百万)�
150�
216�
315�
410�
�
同比增速(%)�
24.6%�
44.6%�
45.6%�
30.2%�
�
EPS(元)�
0.43�
0.62�
0.90�
1.17�
�
P/E�
56�
39�
27�
21�
�
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