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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 报告目的： 

近期我们对友阿股份进行了调研，本报告对其进行梳理总结。 

 

 主要观点： 

老门店内生性增长显著 

2011 年上半年，除春天百货长沙店受到地铁施工影响销售收入下降

15%以外，其他 6 家老门店内生性增长都很突出：友谊商店、友阿百

货朝阳店销售同比增长 50%以上；友谊商城增长 20-30%；阿波罗商

业广场增长 30%以上；两家外地门店常德店和郴州店同比增长 30%

左右。 

奥特莱斯项目及春天百货改造为未来增长亮点 

长沙奥特莱斯预计将于国庆前正式营业，培育期 2-3 年，正常年营收

10 个亿以上；今年预计亏损 1500 万左右，2012 年基本可打平。天津

奥特莱斯目前处于报规划阶段，计划于 2011 年底正式动工建设；其

中公寓住宅部分获利将全部投入奥特莱斯商业部分的建设。商业部分

预计 2012 年下半年开工，2013 年 10 月开业。春天百货长沙店现经

营面积 1.6 万平米，改造后门店经营面积将可扩至 6 万平米，奠定公

司在长沙黄金商圈的重要地位。 

 投资建议 

给予评级为“跑赢大市” 

友阿股份分享区域经济快速发展的盛宴，公司管理层百货零售管理经

验丰富，老门店内生性增长与新项目的陆续投入运营，奠定了公司未

来三年稳健快速增长的基础。股权激励方案的出台，又绑定管理层与

上市公司股东利益。我们预计公司 2010 年、2011 年每股收益分别为

0.86 元和 1.12 元，目前对应的动态市盈率分别为 26.54 倍和 20.36 倍，

首次给予其“跑赢大市”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011 2012E 2013E 

营业收入 3,563.46 4,698.78 5,841.70 7,057.00 

年增长率（%） 29.74 31.86 24.32 20.80 

归属于母公司的净利润 216.15 300.16 391.20 492.45 

年增长率（%） 44.46 38.86 30.33 25.88 

每股收益（元） 0.62 0.86 1.12 1.41 

PER（X） 36.85 26.54 20.36 16.17 

注：股价采用 2011 年 8 月 2 日收盘价；2013 年业绩预测未包括住宅项目收入确

认因素 
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一、友阿股份概况及业绩回顾 

1、以百货为核心的区域零售龙头 

友阿股份是湖南省大型零售企业，经营以百货零售业务为核心，

其他涵盖家电超市、服饰品牌区域代理、小额贷款等业务，并已介入

奥特莱斯经营。目前公司拥有 7 家百货门店，2 家家电超市，1 家品

牌区域代理公司，1 家奥特莱斯主题购物中心，1 家小额贷款公司；

百货门店和长沙奥特莱斯由公司本部经营，其他则由控股子公司经

营。 

 

表 1 友阿股份控股子公司概况 

控股子公司名称 持股比例 成立日期 主营业务 

湖南家润多家电超

市有限公司 
80% 2002/9/17 家电连锁 

湖南新雅地服饰贸

易有限公司 
51% 2009/9/10 

“金利莱”“雷驰”男装品牌

湖南区域总代理 

天津滨海奥特莱斯

投资有限公司 
51% 2009/10/29 

合作开发天津滨海奥特莱

斯项目 

长沙市芙蓉区友阿

小额贷款有限公司 
90% 2010/11/15 

发放小额贷款及提供财务

咨询 

数据来源：公司报告 上海证券研究所 

 

图 1 友阿股份营业收入业务结构（2010Y）                  图 2 友阿股份营业毛利业务结构（2010Y） 
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数据来源：公司报告 上海证券研究所 数据来源：公司报告 上海证券研究所 

 

从公司 2010 年的营业收入结构上看，百货、家电、贷款利息收

入及其他业务收入在总收入中所占比例分别为 90.65%、7.34%、0.01%

和 2.00%。其中，百货业务毛利率为 18.05%、家电毛利率较低仅为
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4.28%，贷款利息收入和其他业务收入的毛利率均为 100%；由此在营

业毛利额的占比中，各业务比例有所调整，百货、家电、贷款利息收

入及其他业务收入的毛利额占比分别为 87.56%、1.68%、0.07%和

10.68%。在地区分布上，公司的主营收入主要来自于湖南省省会会长

沙市，其占比为 89.62%。 

此外，公司还持有长沙银行 7.57%股权、家润多超市 20%股权及

资兴浦发村镇银行 9%股权。 

 

表 2 友阿股份长期股权投资概况（2010 年报） 

被投资单位名称 投资比例 投资额（万元） 主营业务 

长沙银行股份有限公司 7.57% 17,563.57 银行业务 

家润多超市有限公司 20.00% 1,008.93 商业贸易 

资兴浦发村镇银行股份有限公司 9.00% 450.00 银行业务 

数据来源：公司报告 上海证券研究所 

 

2、业绩增势强劲 

得益于区域经济的发展，以及公司通过品牌调整升级、节日促销

等方式对已有门店的内部挖潜，公司的营业收入在近两年未增加新门

店的情况下仍然实现了快速增长（2010 年和 2011 年一季度收入增速

分别为 29.76%和 37.35%）；同时公司期间费用控制能力较强，期间费

用增幅相对较小，从而实现了净利润 2010 年及 2011 年一季度的强劲

增长（2010 年和 2011 年一季度归属于母公司净利润增速分别为

44.46%和 50.80%）。 

 

图 3 友阿股份营业收入和净利润快速增长（2005-2011Y）     图 4 友阿股份营业毛利业务结构（2010Y） 
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二、百货零售为核心的创新发展 

1、原有百货门店内生增长明显 

百货业务为公司核心业务，目前公司拥有 7 家百货店，其中 5 家

位于长沙市。长沙市有五大商圈，公司友谊商店、友谊商城、阿波罗

商业广场、春天百货长沙店分别位于袁家岭商圈、东塘商圈、火车站

商圈、五一商圈等四大商圈，占据地理位置优势。公司在长沙市大型

百货店销售额所占比重 2010 年达到 39.18%，规模优势明显。 

公司 7 家百货店总营业面积达到 18.64 万平米，其中 8.36 万平米

为自有。公司百货店以多品牌经营，其中“友谊”、“阿波罗”侧重中

高端，“春天百货”、“友阿百货”侧重时尚、大众百货，市场定位清

晰，以满足各层次消费者需求。 

 

表 3 友阿股份主要百货门店概况 

门店 城市 开业日期 
营业面积

（m2） 
物业性质 市场定位 

友谊商店 A、B 馆 长沙 1979 年 1 月 46,651.15 自有 

A 馆：精品百货，面

向高端客户 

B 馆：精品百货，面

向年轻消费群体 

友谊商城 长沙 1995 年 1 月 22,000 自有 综合型中高档百货 

阿波罗商业广场 长沙 1998 年 1 月 42,783.04 租赁 综合型购物中心 

友阿百货朝阳店 长沙 2007 年 12 月 29,000 租赁 大众百货 

春天百货长沙店 长沙 2000 年 5 月 16,000 租赁 时尚百货 

春天百货常德店 常德 2003 年 12 月 15,000 租赁 中高档百货 

郴州友谊中皇城 郴州 2008 年 4 月 15,000 自有 中高档百货 

合计   186,434.19   

数据来源：公司招股意向书，上海证券研究所整理 

 

——友谊商店：位于长沙市高端商业 CBD 区域袁家岭商圈核心

地段。友谊商店经营超过 30 年，2008 年初完成改建后成功引入 UCCI、

Emporio Armani、Cartier、Burberry、Aquascutum 等国际一线品牌。

品牌优化调整后，友谊商店销售收入实现快速增长，为公司七大百货

店中增长最快的门店。2009 年和 2010 年友谊商店营业收入增速分别

为 51.91%和 43.14%；2011 年上半年该店收入增速 50%以上，持续高

增长。 

 

——友谊商城：位于长沙东塘商圈，定位中高档。友谊商城为公
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司成熟门店，内生性增长良好，2011 年上半年友谊商城销售收入增

速在 20-30%之间。 

 

——阿波罗商业广场：位于长沙火车站商圈，以综合型购物中心

模式经营，以中高档消费为主；经营面积约 4.3 万平米。购物中心包

括百货主力店、以屈臣氏为代表的精品超市、家电超市、以及肯德基、

麦当劳为代表的餐饮等。2011 年上半年阿波罗商业广场销售收入增

速在 30%以上；未来公司总部搬迁，阿波罗商业广场还可扩建 1.5 万

平米左右。 

 

——友阿百货朝阳店：位于长沙雨花区人民中路与朝阳路的交叉

口，定位为区域性大众百货。友阿百货朝阳店开业于 2007 年 12 月，

经过三年培育，目前也处于快速增长阶段，2011 年上半年朝阳店的

销售增速在 50%以上。 

 

——春天百货长沙店：位于长沙五一商圈，该商圈为长沙市最繁

华的商圈，聚集有平和堂、王府井、新世界、百联东方商厦等著名品

牌百货门店。由于长沙市地铁施工交通管制原因，五一商圈人流受到

较大影响，从而影响门店销售；2010 年该门店收入同比增长仅 3.82%，

2011 年一季度则同比下降了 13.64%，地铁施工对该店的影响将持续

三年左右。2011 年上半年春天百货长沙店销售下降 15%左右。 

春天百货长沙店现经营面积 1.6 万平米，门店物业为中山集团所

拥有。目前中山集团已由公司控股股东友阿控股承债式兼并，公司拟

以 4.81 亿元向控股股东收购中山集团。完成收购后，公司将对中山

集团所拥有中山大厦和中山路百货大楼实施改造：中山大厦将用于春

天百货长沙店的扩建，目前公司门店利用中山大厦部分面积经营，改

造后门店经营面积将可扩至 6 万平米；中山路百货大楼则计划恢复成

湖南省国货陈列馆原貌，经营面积 1 万平米左右，将用于经营黄金、

珠宝、玉器、湘绣等专卖场。 

 

——春天百货常德店和郴州友谊中皇城：为公司两家外地门店，

2011 年上半年两家门店的销售增速均在 30%左右。郴州店由于收回

原租予 KTV 经营的面积（目前装修中），未来经营面积可增加 5 千平

米。常德店和郴州店今年预计可分别实现净利润 1000 万左右和 2000

万左右。 

 

除经营百货门店外，公司 2009 年 9 月设立控股子公司新雅地服

饰贸易有限公司，控股 51%，开始尝试品牌区域代理。目前该控股子
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公司为湖南地区“金利来”、“LEICI 雷驰”和“卡宾”三个男装品牌

的总代理。新雅地 2010 年实现营业收入 8614 万元，净利润 709.09

万元；预计 2011 年可实现净利润 800 多万。 

2、重点打造奥特莱斯项目 

友阿股份介入的奥特莱斯项目有长沙和天津两个，奥特莱斯项目

也是公司近几年重点打造的项目。 

长沙友阿奥特莱斯，总投资 4.2 亿元，位于长沙市天心区大托镇，

处于长沙-株洲-湘潭三市的中心位置，从三地市中心驱车至奥特莱斯

车程均在三十分钟左右。项目总用地面积约 153,618 平米，总建筑面

积为 99,377 平米。长沙奥特莱斯现处入试运营阶段，以国际名品折

扣中心为主，辅以儿童乐园、小吃街、娱乐城、电影院等娱乐设施；

商业部分经营模式采用全联营方式，相关配套则采用出租方式。长沙

奥特莱斯预计将于 2011 年 10 月国庆前正式营业，培育期 2-3 年，正

常年营收 10 个亿以上；今年预计亏损 1500 万左右，2012 年基本可

打平。 

 

天津奥特莱斯，为公司合作开发项目，股权比例为 51%。该奥特

莱斯项目总投资 9.5 亿元，包括两部分：10 万平米的奥特莱斯项目和

7.7 万平米的公寓住宅项目。此项目目前处于报规划阶段，计划于 2011

年底正式动工建设。公寓住宅部分预计 2012 年 6、7 月预售，预计可

实现收入 10 个亿，净利润可达到 3-4 亿，获利将全部投入奥特莱斯

商业部分的建设。商业部分预计 2012 年下半年开工，2013 年 10 月

开业。 

 

3、其他业务：家电及金融业务 

公司旗下家电零售业务由控股 80%的子公司家润多家电超市经

营，目前仅有 2 家门店，总经营面积 7,000 平米。2010 年公司实现家

电零售收入 2.6 亿元，在公司营业收入中占比为 7.34%；但由于毛利

率仅为 4.28%，在毛利中所贡献比例仅为 1.68%；权益净利润仅为

57.69 万元万元，对公司贡献甚小。 

 

2010 年 11 月，公司设立小额贷款公司，持股比例 90%。小额贷

款公司 2010 年实现营业收入 47.11 万元，净利润-18.55 万元；2011

年一季度实现营业收入 678.92 万元，净利润 545.52 万元。截至上半

年小贷公司已放贷 2 个多亿，其中三分之一的客户为公司供应商，预
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计全年可实现净利润 2000 多万。此外，公司拟设立担保公司，持股

比例 90%，该公司目前筹建中，未来其担保业务也将主要面对公司供

应商。 

 

三、公司未来发展展望及投资建议 

目前，公司老门店内生性增长显著，保证了业绩的快速增长；奥

特莱斯项目即将正式投入运营，经过 2-3 年培育期后将成为公司业绩

增长新亮点；黄金商圈老门店（春天百货长沙店）扩建，也将。在外

延式扩张方面，公司未来将考虑在省内地级市核心位置，以自有物业

方式建小城市综合体，湖南十四个地州市赋予公司的空间较为广阔。 

友阿股份分享区域经济快速发展的盛宴，公司管理层百货零售管

理经验丰富，老门店内生性增长与新项目的陆续投入运营，奠定了公

司未来三年稳健快速增长的基础。股权激励方案的出台，又绑定管理

层与上市公司股东利益。我们预计公司 2010 年、2011 年每股收益分

别为 0.86元和 1.12元，目前对应的动态市盈率分别为 26.54倍和 20.36

倍，首次给予其“跑赢大市”评级。 
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附表 1 友阿股份财务简表及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 2070  2434  2302  2814 营业收入 3563  4699  5842 7057 

  现金 1337  1946  1553  2094 营业成本 2898  3800  4739 5743 
  应收账款 15  23  29  35 营业税金及附加 40  53  66 80 
  其他应收款 19  22  28  34 营业费用 164  223  259 305 
  预付账款 432  160  235  185 管理费用 184  235  269 303 
  存货 267  282  457  466 财务费用 -15  -14  -16 -34 
  其他流动资产 0  0  0  0 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 1189  2047  2324  2664 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 190  190  190  190 投资净收益 7  7  8 8 
  固定资产 550  1112  1240  1429 营业利润 299  409  532 669 
  无形资产 151  146  261  360 营业外收入 1  0  0 0 
  其他非流动资产 298  599  633  685 营业外支出 5  0  0 0 
资产总计 3259  4481  4626  5478 利润总额 296  409  532 669 
流动负债 1474  2427  2245  2692 所得税 76  102  133 167 
  短期借款 0  0  0  0 净利润 220  307  399 502 
  应付账款 477  570  711  861 少数股东损益 4  7  8 9 
  其他流动负债 998  1857  1534  1830 归属母公司净利润 216  300  391 492 
非流动负债 34  48  66  87 EBITDA 382  512  651 779 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.62  0.86  1.12 1.41 
  其他非流动负债 34  48  66  87      

负债合计 1508  2475  2311  2779 主要财务比率     

少数股东权益 88 95 103 112 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 29.7% 31.9% 24.3% 20.8%
留存收益 526 774 1075 1450 营业利润 47.5% 36.8% 30.1% 25.6%

归属母公司股东权益 1663 1911 2212 2587 归属于母公司净利润 44.5% 38.9% 30.3% 25.9%
负债和股东权益 3259 4481 4626 5478 获利能力   

毛利率(%) 18.7% 19.1% 18.9% 18.6%
现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 6.1% 6.4% 6.7% 7.0%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.0% 15.7% 17.7% 19.0%

经营活动现金流 482  898  634  1119 ROIC(%) 71.4% 78.2% 100.0% 225.6%

  净利润 220  307  399  502 偿债能力   
  折旧摊销 97  117  134  144 资产负债率(%) 46.3% 55.2% 50.0% 50.7%
  财务费用 -15  -14  -16  -34 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -7  -7  -8  -8 流动比率 1.40  1.00  1.03 1.05 
营运资金变动 174  627  186  504 速动比率 1.22  0.89  0.82 0.87 
  其他经营现金流 12  -133  -62  12 营运能力   
投资活动现金流 -601  -851  -352  -495 总资产周转率 1.21  1.21  1.28 1.40 
  资本支出 511  818  200  360 应收账款周转率 233  241  222 219 
  长期投资 -99  0  0  0 应付账款周转率 7.11  7.26  7.40 7.31 
  其他投资现金流 -190  -33  -152  -135 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -77  562  -674  -83 每股收益(最新摊薄) 0.62  0.86  1.12 1.41 
  短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.38  2.57  1.81 3.21 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.76  5.47  6.33 7.41 
  普通股增加 155  0  0  0 估值比率   
  资本公积增加 -155  0  0  0 P/E 36.85  26.54  20.36 16.17 
  其他筹资现金流 -77  562  -674  -83 P/B 4.79  4.17  3.60 3.08 
现金净增加额 -196  608  -393  541 EV/EBITDA 17  13  10 8 
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