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外延扩张起航，内生高速增长  友阿股份（002277.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

 外延扩张迈出重要一步 

公司为加快在湖南省内二线城市的扩张进程，拟与湖南郴州汽车运

输集团有限责任公司、湖南熹华投资有限公司合作开发“郴州友阿

购物中心”（暂定名）城市综合体项目。三方拟成立郴州市友阿购

物中心股份有限公司，注册资金 5 亿元人民币，其中公司 2.55 亿

元，占比 51%；郴汽集团以土地使用权出资 2 亿元，占比 40%；熹

华投资出资 0.45 亿元，占比 9%。该项目位于郴州市繁华的北湖商

圈，计划总投资约 9.6 亿元，总建筑面积 23 万平方米，其中主力

百货店 6.2 万平方米，情景式商业街 3.8 万平方米，大型超市及家

电卖场 3 万平方米，高档精装住宅 4 万平方米以及酒店式湖景公

寓 6 万平方米。项目计划 2012 年 9 月动工，2014 年年底试营业。 

 优化公司区域布局 

公司现有门店中 5 家集中于长沙，仅有 2 家门店在二、三线城市，

且规模不大。我们认为，该项目是公司发展战略的重要一步，有益

于公司在省内布局的进一步渗透，更大程度的分享消费升级与消费

普及所带来的红利，有利于提升公司在湖南省内的规模优势以及品

牌影响力。 

 同店保持高速增长，奥莱贡献日益显现 

公司 2011 年前三季度收入增长主要来自百货门店内生性增长。友

谊商店 A、B 馆和友阿百货通过品牌调整，销售稳步提升，预计两

店全年增幅超过 50%。除春天百货因受地铁施工影响，销售增速有

所下降外，我们预计公司其他各门店全年增幅基本都在 30%左右。

全面开业的长沙奥特莱斯通过调整、提升品牌档次，增加海外直采

比例，聚客能力逐步增强，有望成为未来公司业绩增长的新引擎。 

 投资建议 

我们预计 2011-2013 年公司营业收入和归属于母公司净利润复合增

长率分别为 22.9%和 26.3%，2011-2013 年 EPS 分别为 0.86 元、1.10

元和 1.37 元，对应 PE 分别为 23X、15X 以及 14X。公司是湖南地

区百货龙头，随着现有门店品牌结构的调整升级，内生增长仍有空

间。春天百货的扩建工程以及两个奥特莱斯项目有望成为公司未来

业绩高速增长的新动力。此外，股票期权激励计划覆盖的管理层非

常全面且力度很大，这是公司业绩稳步提升的有力保证。我们维持

对公司“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2011.11.30 

A 股收盘价（元） 19.83 

A 股一年内最高价（元）* 28.77 

A 股一年内最低价（元）* 19.50 

上证指数 2333 

市净率 4.0 

总股本（万股） 34920 

实际流通 A 股（万股） 20613 

限售 A 股（万股） 14306 

流通 A 股市值（亿元) 40.88 

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

1、友阿股份（002277）：同店增长保持高速，

奥特莱斯渐入佳境（20111027） 

2、友阿股份（002277）：品牌调整到位，同店

保持高速增长（20110817） 

3、友阿股份（002277）：股权激励为管理层注

入动力（20110704） 

4、友阿股份（002277）：内涵式增长大幅推升

公司业绩（20110329） 
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表 1:友阿股份（002277）财务报表预测 

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

货币资金 1521 1337 1858 2295 2806   营业收入 2747 3564 4953 6117 7478 

应收票据 0 0 0 0 0   营业成本 2215 2898 4034 4952 6056 

应收账款 15 15 27 34 41   营业税金及附加 32 40 54 67 82 

预付款项 36 432 983 1660 2488   销售费用 145 164 218 263 337 

其他应收款 17 19 26 32 40   管理费用 155 184 243 294 359 

存货 59 267 155 190 232   财务费用 -3 -15 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0 0   资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期股权投资 91 190 190 190 190   公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

固定资产 582 550 13 28 44   投资收益 0 7 0 0 0 

在建工程 2 51 13 16 18   汇兑收益 0 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0   营业利润 203 299 404 541 644 

无形资产 136 151 130 126 123   营业外收支净额 -1 -4 0 0 0 

长期待摊费用 171 144 106 91 76   税前利润 202 296 404 541 644 

资产总计 2634 3259 3502 4663 6058   减：所得税 51 76 101 135 161 

短期借款 0 0 0 0 0   净利润 151 220 303 406 483 

应付票据 70 87 122 149 183   归属母公司净利 150 216 299 384 477 

应付账款 338 477 654 803 982   少数股东损益 1.34 3.60 4.04 21.65 6.44 

预收款项 531 765 1090 1491 1982   基本每股收益 0.77 0.62 0.86 1.10 1.37 

应付职工薪酬 37 52 52 52 52   稀释每股收益 0.77 0.62 0.86 1.10 1.37 

应交税费 2 -25 -25 -25 -25   财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 113 117 117 117 117   成长性          

其他流动负债 0 0 0 0 0   营收增长率 23.8% 29.8% 39.0% 23.5% 22.3% 

长期借款 0 0 0 0 0   EBIT 增长率 15.0% 38.7% 45.5% 34.1% 19.0% 

预计负债 0 0 0 0 0   净利润增长率 24.6% 44.5% 38.2% 28.7% 24.0% 

负债合计 1115 1508 2062 2655 3375   盈利性      

股东权益合计 1519 1751 2054 2460 2943   销售毛利率 19.4% 18.7% 18.6% 19.1% 19.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E   销售净利率 5.4% 6.1% 6.0% 6.3% 6.4% 

净利润 151 220 303 406 483   ROE 9.9% 13.0% 15.2% 16.4% 16.9% 

折旧与摊销销 18 19 19 20 21   ROIC 9.8% 11.8% 14.7% 16.5% 16.4% 

经营活动现金流 399 1 426 294 339   估值倍数      

投资活动现金流 7 -109 -20 -20 -20   PE 27.9 34.7 23.2 15.1 14.4 

融资活动现金流 883 15 115 163 191   P/S 1.5 2.1 1.5 1.2 1.0 

现金净变动 1288 -94 521 437 511   P/B 2.7 4.3 3.6 3.0 2.4 

期初现金余额 412 1521 1337 1858 2295   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 1701 1427 1858 2295 2806   EV/EBITDA 12.2 21.1 13.6 9.5 7.3 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

陈雷，商贸行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

卞晓宁，商贸行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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