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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

近日，我们对公司进行了实地调研，就现有门店经营情况、项目进展

与公司进行高管进行了交流。 

 

同店增速依然可观 

公司主力百货门店销售收入增长良好。其中，友谊商店上半年新引进

GIVENCY、LANCOME 等 5 个化妆品主力品牌及男装部分品牌，品牌调整基

本到位，预计全年仍然有望实现 40%以上的销售增速。友阿百货朝阳店逐

渐走出培育期，上半年收入增速有望超过 50%，大大超出此前预期；阿波

罗商业广场和友谊商城同店增速皆在 30%以上。春天百货受地铁修建影

响，业绩影响幅度约为 15%-20%。全年来看，公司有望通过已有门店实现

40%左右的销售收入增长。 

除友谊商店受品牌引进影响，毛利水平略有下降外，其他门店毛利水

平比较稳定。除友阿百货朝阳店处于培育期、促销活动较多外，公司大规

模促销活动较少。随着一线品牌逐渐到位，凭借公司在湖南地区的优势地

位，毛利水平有望稳中有升。 

 

部分门店改造项目逐步兑现 

目前友谊商城的夹层项目正在施工，预计增加面积 2600 平米，将于

明年上半年投入使用。友谊商城所在的东塘商圈，是继五一商圈之后的长

沙龙头商业区域。目前门店坪效 4.5 万元/平米，我们认为夹层面积投入

使用后，有望带动门店实现当年 8%-10%左右的收入增长。 

郴州门店物业原有租赁部分 2011 年上半年已经收回，新增营业面积

约 5000 平米，有望于明年春节开业，扩建后郴州店物业体量将达到 2 万

平米，我们认为开业当年有望实现 40%的销售增长。 

新收购中山集团资产春天百货和中山路百货大楼的改造仍在按计划

推进。其中，春天百货的改造将于今年下半年开始，对原有百货经营面积

无影响，预计改造物业完成后，与现有物业实现对接时，会停业 3-4 个月

统一调整，新春天百货将于 2013 年底重新开业。中山路百货大楼现有租

户将于 2011 年 9 月到期，届时改建工程即将开始推进。 

 

长沙奥特莱斯明年有望扭亏 

长沙奥特莱斯目前开业门店达 80%，共计 400 多个铺位、200 余品牌，

除国际大牌尚未到位外，其他品牌皆已入驻。公司预计培育期约为 2-3 年，

2011 年亏损约为 2000 万，2012 年有望实现盈亏平衡。交通线路方面，目

前公交线路开通 5 条，预计 2011 年国庆之前线路将达到 20 条，2015 年

城际铁路铁路开通。我们认为，项目位置处于长株潭交接，随着国际品牌

逐步到位、交通线路逐步完善，消费者对该业态的接受度提高，长沙奥特
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 3563.46 4816.73 7845.49 8280.91 

(+/-) 29.74% 35.17% 62.88% 5.55% 

净利润 216.15 297.67 457.14 532.04 

(+/-) 44.46% 37.71% 53.57% 16.38% 

EPS(元) 0.62 0.85 1.31 1.52 

P/E 36.66 26.62 17.33 14.89 

相关研究 

[table_reports] 同店增长实现亮丽业绩 

收购兑现，发展步伐加快 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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莱斯前景依然比较乐观。 

业绩方面，奥特莱斯年内的亏损可以由小额贷款公司的盈利弥补。目

前小额贷款公司的房贷规模已达 2 个多亿，预计年内将实现盈利

2500-3000 万。  

 

我们根据调研情况，上调百货业态收入预测，同时下调奥特莱斯收入

预测，2011 年盈利预测有微幅下调： 

图表 1 公司分行业收入预测 

单位：百万元 2010 2011 2012 2013 

现有百货门店 3231 4245  5359  6531  

YOY 31.8% 31.4% 26.2% 21.9% 

家电 250  275  303  333  

YOY 14.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

长沙奥特莱斯 - 200 400 520 

YOY - - 100.0% 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 

预计 2011 年至 2013 年，公司分别实现营业收入 48.16 亿、78.45 亿、

82.81 亿，实现净利润 2.98 亿、4.57 亿、5.32 亿，EPS 分别为 0.85 元、

1.31 元、1.52 元。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。 

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  4816.73  7845.49  8280.91  

   货币资金 
1317.66  2401.51  3604.13  3453.31  

  减: 营业成本 
2898.02  3918.41  6370.54  6707.54  

   应收和预付款项 
466.10  -78.58  708.95  -44.76  

     营业税金及附加 40.16  54.29  88.42  93.33     存货 266.90  166.00  80.00  58.00  

     营业费用 
164.37  223.98  384.43  389.20  

   其他流动资产 
0.00  0.00  0.00  0.00  

     管理费用 183.86  238.43  419.73  414.05     长期股权投资 190.22  190.22  190.22  190.22  

     财务费用 
-15.00  -23.58  -39.02  -46.12  

   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  3705.92  5623.45  4705.63  

     营业利润 
299.24  405.06  621.23  722.76  

   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  1697.40  3271.74  1954.51  

     利润总额 
295.69  403.50  619.68  721.21  

   长期借款 
0.00  0.00  0.00  0.00  

  减: 所得税 
75.93  100.88  154.92  180.30  

   其他负债 
34.11  34.11  34.11  34.11  

     净利润 
219.75  302.63  464.76  540.90  

   负债合计 
1479.99  1731.51  3305.84  1988.62  

  减: 少数股东损益 
3.60  4.96  7.61  8.86  

   股本 
349.20  349.20  349.20  349.20  

归属母公司股东净利润 
216.15  297.67  457.14  532.04  

   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  744.37  1079.94  1470.50  

  经营性现金净流量 2010A 2011E 2012E 2013E  归属母公司股东权益 
1663.02  1881.53  2217.10  2607.66  

  投资性现金净流量 482.67  1239.07  1364.82  24.20     少数股东权益 87.93  92.88  100.50  109.36  

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

 股东权益合计 
1750.95  1974.41  2317.60  2717.02  

现金流量净额 
-76.70  -54.06  -81.03  -93.85  

 负债和股东权益合计 
3230.94  3705.92  5623.45  4705.63  

数据来源：公司数据及方正证券研究所               

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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