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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

友阿股份股价近三个交易日下跌 7.88%，截止前一交易日收盘价格为 20.53 元，股价相比前期最低点仅高出 5.28%。 

点评 

我们分析认为近期公司股价下跌，可能主要是由于投资者对大盘的担忧引起公司股价的调整，近三个交易日大盘下跌 4.53%。

公司基本面没有任何变化，公司成长性及竞争优势依然明显，股价下跌为投资者提供了以更低成本介入的机会。 

公司基本面良好，长沙奥特莱斯超预期：公司目前经营稳定，基本面没有发生变化，各项目进展也较为顺利，公司长沙奥特

莱斯继 10 月份正式全面开业后，经营情况好于预期。十一黄金周期间，门店经营情况较好，黄金周期间平均日销售额 200 万左右，

其中两天甚至超过 300 万元。黄金周后，门店经营良好态势依然持续，周一至周五，平均每天销售 60-80 万，周末 150 万左右。

因此长沙奥特莱斯 10 月份已经实现盈利，综合来看 2011 年长沙奥特莱斯亏损好于预期，预计亏损 1500 万元左右，好于之前预期

的-2000 万元。 

公司目前股价具备安全边际：经过三天调整，目前 20.53 元的股价，已经具备良好安全边际。公司是零售上市公司中少数实

施股权激励公司，股权激励价格是 21.98 元，股权激励实施后管理层和股东利益趋于一致，未来公司释放业绩动力更足；同时 4-6

月份，大股东不断增持上市公司股票，增持价格在 21-22 元之间，彰显出大股东对公司未来发展之信心。我们认为凭借公司现有

业务和未来资产储备，看好公司未来 3-5 年可持续快速增长。 

外延式扩张更加完善产业布局：公司已于 2011 年 10 月 26 日开始筹划在郴州建设以商业为主的城市综合体。目前与合作方

湖南郴州汽车运输集团有限责任公司(郴州汽车)、湖南熹华投资有限公司（熹华投资）就项目合作框架达成意向。我们认为此次扩

张是继春天百货改扩建、国货陈列馆、天津奥特莱斯项目后又一次大的综合体项目，该项目预计 2年后投产，项目建成后，公司在

湖南地区影响力进一步加强，公司可持续增长能力进一步加强。 

业绩增长确定，维持公司买入评级：公司作为区域性百货龙头，在长沙地区拥有绝对优势，公司激励机制较好，管理层较为

稳定，且公司绝对优势的人才资源、稳健的扩张及较高的内生性增长成为公司未来业绩增长的重要保障，维持预测公司 11-12 年

EPS 分别为 0.89 元和 1.18 元预测，P/E 分别为 23.3 倍和 17.4 倍，维持公司买入评级。 

风险因素：经济下滑带影响消费  
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表 1：公司具体业务预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

百货收入 3230  4427  5443  6622  

家电收入 262  282  311  326  

零售总收入 3492  4709  5754  6948  

百货营业成本 2648  3638  4484  5470  

家电营业成本 250  271  298  313  

总成本 2898  3909  4782  5783  

百货综合毛利率 18.02% 17.82% 17.63% 17.40% 

家电综合毛利率 4% 4% 4% 4% 

综合毛利率 16.99% 16.99% 16.90% 16.77% 

其他业务收入 72  76  80  84 

总收入 3564  4785  5834  7032  

总成本 2898  3909  4782  5783  

毛利率 18.67% 18.31% 18.04% 17.77% 

资料来源：东方证券研究 

图 1：公司旗下门店净利润率情况 
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资料来源：公司公告，东方证券整理  
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表 1：长沙奥特莱斯经营情况 

长沙奥特莱斯 2011E 2012E 2013E 

主营收入 200 400 800 

营业成本 174 350 696 

毛利率 13% 13% 13% 

主营利润 26 50 104 

租金成本 6 6 6 

折旧及费用 40 40 40 

利润总额 -20 4 58 

净利润 -20 3 44 

资料来源：东方证券预测 

表 2：天津奥特莱斯地产业务情况 

 2013 年结算（公司 51%权益） 

天津奥特莱斯 2013E 

结算面积 7.7 

结算均价 11000 

主营收入 8.47 亿元 

毛利率 48% 

净利润率 15% 

净利润 6500 万 

资料来源:东方证券预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 
资产负债表 利润表 
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,070  3,310  3,718  4,464 营业收入 3,564 4,785  5,834  7,879 
现金 1,337  1,673  2,805  3,270 营业成本 2,898 3,909  4,782  6,235 
应收账款 15  38  46  62 营业税金及附加 40 0  0  0 
其他应收款 19  44  53  72 营业费用 164 239  263  410 
预付账款 432  961  469  611 管理费用 184 263  298  465 
存货 267  594  344  449 财务费用 -15 -35  -50  -50 
其他    资产减值损失 0 0  0  0 
非流动资产 1,189  1,222  1,659  2,314 公允价值变动收益 0 0  0  0 
固定资产 550  659  1,055  1,688 投资净收益 7 7  7  7 
无形资产 151  156  161  165 营业利润 300 416  549  827 
其他 394  407  443  460 营业外收入 1 2  3  2 
资产总计 3,259  4,532  5,377  6,778 营业外支出 5 1  1  1 
流动负债 1,474  2,530  3,089  4,100 利润总额 296 417  551  828 
短期借款 0  0  0  0 所得税 76 104  138  207 
应付账款 477  818  1,001  1,305 净利润 220 313  414  621 
其他 996  1,712  2,089  2,795 少数股东损益 4 3  3  62 
非流动负债 34  34  34  34 归属于母公司净利润 217 310  411  559 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.62 0.89  1.18  1.60 
其他 34  34  34  34 主要财务比率   
负债合计 1,508  2,564  3,123  4,134 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
少数股东权益 88  97  106  117 成长能力   
股本 349  349  349  349 营业收入 29.8% 34.3% 21.9% 35.1%
资本公积 788  788  788  788 营业利润 47.7% 38.7% 32.1% 50.6%
留存收益 526  735  1,010  1,389 归属于母公司净利润 44.7% 43.0% 32.6% 36.2%
归属母公司股东权益 1,663  1,872  2,147  2,527 获利能力   
负债和股东权益 3,259  4,532  5,377  6,778 毛利率 18.7% 18.3% 18.0% 20.9%
      净利率 6.2% 6.5% 7.1% 7.9%
     ROE 12.4% 15.7% 18.2% 21.2%
现金流量表 ROIC 8.2% 9.1% 10.0% 11.5%
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 偿债能力   
经营活动现金流 482  942  1,220  1,452 资产负债率 46.3% 56.6% 58.1% 61.0%
净利润 220  310  411  559 负债权益比率 90.7% 137.0% 145.5% 163.6%
折旧摊销 97  87  99  137 流动比率 1.40 1.31  1.20  1.09 
财务费用 -15  -35  -50  -50 速动比率 0.93 0.69  0.94  0.83 
投资损失 -7  -7  -7  -7 营运能力   
营运资金变动 174  581  761  806 总资产周转率 1.21 1.23 1.18 1.3
其他 -3  0  0  0 应收账款周转率 232 179 138 144
投资活动现金流 -601  -64  -27  -97 每股指标（元）   
资本支出 610  323  283  405 每股收益 0.62 0.89  1.18  1.60 
长期投资 7  4  4  5 每股经营现金流 1.38 2.70 3.50 4.16
其他 2  255  253  303 每股净资产 5.02 5.64 6.46 7.57

筹资活动现金流 117  92  61  91 估值比率   
借款增减 0  0  0  0 P/E 35.42 24.77  18.68  13.72 
普通股增加 20  0  0  0 P/B 4.4 3.9 3.4 2.9
资本公积增加 0  0  0  0    
其他 97  92  61  91    
现金增加额 -196  336  1,132  464    
 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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