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证券研究报告/公司点评 

零售 友阿股份 (002277) 买入 

报告原因： 公司公告 股权激励草案推出，行权业绩条件较为保守  

2011 年 7 月 4 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2011 年 7 月 1日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 21.92 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 28.77/17.88 2009A 2747 23.76 150 24.6 0.5 44  5.08  

市净率 4.33 2010A 3564 29.77 217 45.04 0.62 35  4.60  

息率（分红/股价） 0.68% 2011E 4650 30.47  299 37.79  0.86 25  4.01  

A 股流通市值（亿元） 46.13 2012E 5867 26.17  447 49.50  1.28 17  3.25  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司公布股票期权激励计划（草案），拟向公司高管及核心管理人员等

共计 35 人授予 1440 万份股票期权，占激励计划公告日公司股本总额的

4.124%，行权价格为 21.92 元。行权有效期为自股票期权授权日起 4 年。自

授权日起满一年后的三年分别为第一、第二、第三行权期，可行权数量占获

授期权数量比例分别为 40%、40%、20%。 

投资要点： 

 股权激励计划行权业绩条件较为保守。公司激励方案中财务考核指标主

要是以加权平均净资产收益率10%与净利润符合增长率20%。净资产收益

率与净利润的指标均以扣除非经常性损益后的净利润与不扣除非经常

性损益后的净利润二者孰低者作为计算依据。我们认为该草案中净利润

复合增长率达到20%以上的行权条件较为保守，低于我们预计的净利润

符合增长率达到30%的水平。我们认为在公司原有门店保持较快同店增

速和外延扩张项目顺利推进的基础上，公司业绩达到行权条件的可能性

较高。 

 股权激励有助于公司业绩释放。本次公告的激励对象共35人，以公司的

董事、高级管理人员为主，其期权数量占授予总量的63.9%，其中大股

东胡子敬占20.83%。；包括店长在内的中层管理员工的期权占比为

36.1%。我们认为良好的业绩成长能力是提升公司估值水平和促进公司

股价上涨的基本保证。此次股权激励有助于激发管理层的积极性，提升

管理水平，从而使股东和管理层的利益更加一致，助推公司未来的业绩

释放动力。 

 投资建议。维持对公司2011年、2012年的EPS分别为0.86元和1.28元的 

 

基础数据:  2011 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 5.17 

资产负债率% 45.4% 

总股本/流通 A 股(万) 34920/20614 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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盈利预测，对应的动态 PE 分别为 25 倍和 17 倍，给予“买入”评级。 

 风险因素。1、新开奥特莱斯项目经营情况低于预期。2、天津住宅

部分结算时间和结算比例的不确定性。3、新门店扩张带来的短期业

绩风险。4、长沙商业环境竞争程度超过预期。 

 

表 1：公司主要门店概况 

公司门店概况 位置 开业时间 营业面积（万平米） 
物业性

质 

友谊商店（A、B）馆 
长沙市袁家领商

圈 
2008 年 1 月 4.67 自有 

友谊商城 长沙东塘商圈 1995 年 1 月 2.2 自有 

阿波罗商业广场 长沙火车站商圈 1998 年 1 月 4.6 租赁 

春天百货长沙店 长沙五一商圈 2000 年 5 月 1.6 租赁 

春天百货常德店 常德 2003 年 12 月 1.5 租赁 

友阿百货 长沙 2007 年 12 月 2.9 租赁 

郴州店 郴州 2008 年 4 月 1.5 自有 

长沙奥特莱斯 长沙 预计 2011 年 5 月 16.6 租赁 

天津奥特莱斯（51%权

益） 
天津 

住宅部分预计 2011 年 9-10 月开始

预售 
7.7 自有 

商业部分预计 2012 年 10 月开业 10 自有 

                                         资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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   投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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