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友阿股份（002277.SZ） 批发和零售贸易 

股权激励获证监会批文，目前价位予以积极推荐 

公司研究简报 
◆公告梗概： 

公司公布股权激励方案修正案 1）激励计划拟授予激励对象 1440 万份股票期权，占

公告日公司股本 4.124% 2)行权价为 21.92 元，在计划授权日满 12 个月后，第 1-3 行权期

分别可以行权 40%/40%/20%。3）行权条件为每个行权日上一年度的净利润分别不低于

2010 年净利润的 120%/140%/172.8%(即每年净利润 CAGR 不低于 20%)，审计加权 ROA

分别不低于 10%/11%/12%。4) 本次激励计划授予激励对象 35 人，占总员工的 1.38%。

公司股权激励修正案已获证监会备案无异议通过，待股东大会批准后生效。 

◆股权激励实现应无大碍，短期股价上涨动力充足：  
我们认为此次股权激励方案有助于未来实现公司和资本市场的利益一致。而每年 20%

的净利润复合增长率门槛较低，我们认为公司未来实现股权激励方案完全轻而易举可以

实现，从 1H2011 公司中报表现情况来看，净利润增速达 40%，较高的增速保证了未来净

利润增速即使略低于 20%，仍有较大把握达到行权的目标。此外由于公司前 2 个行权期

行权比例较重，均为 40%，因此我们认为公司短期释放业绩动力仍较为充足。 

◆无论从区域垄断性，还是消费潜力来看，都予以积极推荐： 
我们再次重申之前的观点，目前中国百货业态，除了王府井、天虹及大商三驾马车

隶属全国扩张以外，其余百货企业仍无法达到跨区域扩张的阶段和能力。而选择区域百

货的标的，很大程度上和当地的消费习惯和消费能力息息相关（我们始终认为选择区域

百货，更应关注未来消费升级能力和经济状况），友阿股份目前销售占长沙大型百货销售

40%之多，垄断能力极强，而湖南省的消费习惯和消费能力都能支持未来公司经营情况

持续提升。1H2011 公司内生性增长再超市场预期，营业收入增速创历史新高。虽然友谊

A/B 馆未来增速预计将有所下滑，但在其百货梯队中，未来友阿百货朝阳店以及阿波罗商

业广场，我们认为品牌提升还有很大空间，此外中长期春天百货的扩建也将给公司注入

新的活力和增长潜力。 

◆维持买入评级，目前价位予以强烈推荐： 
不考虑地产业务，我们维持 2011-2013 年公司 EPS0.87/1.13/1.49 元，未来三年复

合增长率 34.0%，6 个月目标价 30.97 元（含 3.28 元长沙银行隐含价值），对应 2012 年

主业 25 倍 PE。我们长期看好湖南地区的消费潜力，目前股价距离股权激励行权价亦有

7.7%的上涨空间，即使只考虑 2012 年主业，亦只有 20X 估值，维持买入评级不变，认

为公司隶属区域百货第一梯队标的物，目前股价我们予以强烈推荐， 

◆风险提示： 
奥特莱斯经营情况低于预期，新春天百货工程进度低于预期。 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 2,747 3,563 4,922 6,065 7,628 

营业收入增长率 23.76% 29.74% 38.13% 23.22% 25.76% 

净利润（百万元） 150 216 305 394 520 

净利润增长率 24.60% 44.46% 40.92% 29.31% 32.12% 

EPS（元） 0.43 0.62 0.87 1.13 1.49 

ROE（归属母公司)  9.94% 13.00% 15.90% 17.77% 19.89% 

P/E 47 33 23 18 14 

买入（维持） 
当前价/目标价：20.35/30.97 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 3.49 

总市值(亿元)：71.06 

一年最低/最高(元)：19.65/28.77 

近 3 月换手率：36.88% 
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友阿股份 沪深300  
收益表现 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对 -5.10 9.99 -12.57 
绝对 -15.11 -4.03 -22.71 

 

相关研报 
友阿股份：业绩基本符合预期，营业收入增速
创历史新高---1H2011 中报点评 
 ··················································· 2011-08-16

友阿股份：股权激励和盘托出，看好中报业绩
表现----公司公告点评 
 ··················································· 2011-07-03

友阿股份：业绩超预期，奠定全年较高业绩增
速 Q 季
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图表 1：行权条件 ROA 略有提高，其余相同 
友阿股份股权激励方案修改前后对比 

行权期 业绩指标（修改前） 业绩指标（修改后） 

行权基期 2010 年度 2010 年度 

行权股价 21.92 元 21.92 元 

 第一个行权期   

 可行权日上一年度的公司经审计净利润较
2010 年度的年复合增长率不低于 20%；  

 可行权日上一年度的公司经审计加权平均净
资产收益率不低于 10%。 

 可行权日上一年度的公司经审计净利润
不低于2010年度净利润的120%；  

 可行权日上一年度的公司经审计加权平
均净资产收益率不低于10%。  

 第二个行权期   

 可行权日上一年度的公司经审计净利润较
2010 年度的年复合增长率不低于 20%； 

 可行权日上一年度的公司经审计加权平均净
资产收益率不低于 10%。 

 可行权日上一年度的公司经审计净利润
不低于2010年度净利润的144%； 

 可行权日上一年度的公司经审计加权平
均净资产收益率不低于11%。  

 第三个行权期   

 可行权日上一年度的公司经审计净利润较
2010 年度的年复合增长率不低于 20%； 

 可行权日上一年度的公司经审计加权平均净
资产收益率不低于 10%。 

 可行权日上一年度的公司经审计净利润
不低于2010年度净利润的172.8%；  

 可行权日上一年度的公司经审计加权平
均净资产收益率不低于12%。  

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 
图表 2：友阿股份 EPS 预测拆分 
2006-2013 年友阿股份 EPS 拆分 (2011 年 8 月 16 日更新) 

单位：元 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 
百货 0.16 0.24 0.34 0.43 0.59 0.78 1.03 1.37 
家电 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
超市 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
品牌代理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.03 0.04 0.05 
小企业融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06 0.06 0.07 
投资收益 0.25 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
合计 0.41 0.26 0.34 0.43 0.61 0.87 1.13 1.49 
 2012E 估值倍数 股票价值      
百货 1.03 25 25.75      
家电 0.00 25 0.00      
超市 0.00 25 0.00      
品牌代理 0.03 25 0.74      
小企业融资 0.06 20 1.20      
投资收益 0.00 1 0.00      
合计 1.13  27.69      
长沙银行股权价值  3.28     
总计   30.97      

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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图表 3：友阿股份所含长沙银行股权估值为 3.28 元 
友阿股份所含长沙银行股权估值情况 (2011 年 8 月 16 日更新) 
 2008 2009 2010 2011E 
净利润 亿元  7.8 11.2 15.12 
净利润增速%   43.59% 35% 
长沙银行注册资本 亿  11.73 18.08 18.08 
银行股 市盈率  10 10 10 
EPS 元  0.66 0.62 0.84 
长沙银行每股价值/价格  6.65 6.19 8.36 
友阿股份所持股数量 亿元  0.8736 1.3686 1.3686 
友阿股份股本  3.49 3.49 3.49 
长沙银行对友阿贡献价值  1.66 2.43 3.28 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 
相关报告： 
 
20110126  大股东增持，彰显未来公司前景之信心----公司公告点评 
20110228  友阿股份：业绩符合预期，内涵较高质量增长是主因---2010业绩快报点评 
20110324  友阿股份：收购中山集团商业资产，加强核心商圈影响力-------公司公告点评 
20110329  业绩符合预期，区域垄断的百货“三面娇娃”---2010公司年报点评 
20110407  友阿股份：业绩超预期，区域强势购买力促经营内生增长---1Q2011业绩快报点评 
20110414  友阿股份：业绩超预期，奠定全年较高业绩增速---1Q2011季报点评 
20110703  友阿股份：股权激励和盘托出，看好中报业绩表现----公司公告点评 
20110816  友阿股份：业绩基本符合预期，营业收入增速创历史新高---1H2011中报点评 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,747 3,563 4,922 6,065 7,628
营业成本 2,215 2,898 4,008 4,936 6,188
折旧和摊销 81 97 68 89 112
营业税费 32 40 54 67 84
销售费用 145 164 221 261 320
管理费用 155 184 256 297 366
财务费用 -3 -15 -18 -22 -25
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 7 6 6 10

营业利润 203 299 413 532 703
利润总额 202 296 413 532 703

少数股东损益 1 4 5 5 7
归属母公司净利润 149.62 216.15 304.61 393.89 520.40

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 2,634 3,259 4,005 4,741 5,744
流动资产 1,647 2,070 2,350 2,775 3,488
货币资金 1,521 1,337 1,820 2,122 2,670
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 15 15 25 30 38
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 17 19 25 30 38
存货 59 267 200 247 309
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 91 190 191 191 192
固定资产 582 550 822 1,085 1,333
无形资产 136 151 144 137 130

总负债 1,115 1,508 1,997 2,427 3,022
无息负债 1,115 1,508 1,997 2,427 3,022
有息负债 0 0 0 0 0

股东权益 1,519 1,751 2,008 2,314 2,722
股本 194 349 349 349 349
公积金 1,000 867 897 937 963
未分配利润 311 447 669 931 1,305
少数股东权益 14 88 93 98 105

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 493 482 1,030 754 1,014
净利润 150 216 305 394 520
折旧摊销 81 97 68 89 112
净营运资金增加 -56 469 -267 50 59
其他 319 -301 924 221 323

投资活动产生现金流 -122 -601 -530 -395 -391
净资本支出 118 511 400 400 400
长期投资变化 91 190 -1 -1 -1
其他资产变化 -331 -1,302 -930 -794 -790

融资活动现金流 738 -77 -17 -57 -76
股本变化 50 155 0 0 0
债务净变化 -140 0 0 0 0
无息负债变化 196 394 488 430 595

净现金流 1,109 -196 483 302 548
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 23.76% 29.74% 38.13% 23.22% 25.76% 
净利润增长率 24.60% 44.46% 40.92% 29.31% 32.12% 
EBITDA 增长率 14.08% 33.27% 21.79% 30.12% 31.52% 
EBIT 增长率 16.63% 38.22% 40.24% 29.80% 32.67% 

估值指标      
PE 47 33 23 18 14 
PB 5 4 4 3 3 
EV/EBITDA 11 18 15 11 9 
EV/EBIT 16 25 17 14 10 
EV/NOPLAT 21 33 23 18 13 
EV/Sales 1 2 1 1 1 
EV/IC 4 5 5 4 3 

盈利能力（%）      
毛利率 19.37% 18.67% 18.58% 18.61% 18.87% 
EBITDA 率 10.23% 10.51% 9.26% 9.78% 10.23% 
EBIT 率 7.29% 7.77% 7.89% 8.31% 8.77% 
税前净利润率 7.36% 8.30% 8.39% 8.77% 9.22% 
税后净利润率（归属母公 5.45% 6.07% 6.19% 6.49% 6.82% 
ROA 5.73% 6.74% 7.73% 8.41% 9.18% 
ROE（归属母公司）（摊 9.94% 13.00% 15.90% 17.77% 19.89% 
经营性 ROIC 20.46% 15.92% 19.76% 20.77% 23.35% 

偿债能力      
流动比率 1.51 1.40 1.21 1.17 1.19 
速动比率 1.46 1.22 1.10 1.07 1.08 
归属母公司权益/有息债务 - - - - - 
有形资产/有息债务 - - - - - 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.43 0.62 0.87 1.13 1.49 
每股红利 0.17 0.15 0.27 0.34 0.45 
每股经营现金流 1.41 1.38 2.95 2.16 2.90 
每股自由现金流(FCFF) 0.48 -1.94 0.63 0.05 0.44 
每股净资产 4.31 4.76 5.48 6.35 7.49 
每股销售收入 7.87 10.20 14.10 17.37 21.84 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

分析师介绍 

唐佳睿，CFA CAIA FRM, 德国波恩大学国民经济学硕士，同济大学高分子材料与工程系工学学士。现主要负责零
售行业研究。曾就职于中信证券研究部商贸零售组和海富通基金 QFII 投资顾问组。  
 
投资建议历史表现图 
友阿股份（002277） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-02-26 22.38 28.16 买入 

2011-03-24 23.90 28.36 买入 

2011-03-29 23.99 32.26 买入 

2011-04-05 22.74 32.26 买入 

2011-04-07 22.50 32.26 买入 

2011-04-14 23.40 32.26 买入 

2011-07-03 21.92 32.26 买入 

2011-08-16 24.73 30.97 买入 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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