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 报告要点 

 事件描述 

友阿股份今日发布两则公告；1）董事会同意公司购买位于湖南邵阳核心商业

区宝庆路的在建商业房产，用于开始“邵阳友阿购物中心”，本次拟购房产的总

面积为 3.25 万平米，购房总金额为 3.19 亿元；2）湖南湘邮科技股份有限公司

以总价 2412.42 万元（4.0207 元/股）的价格挂牌公开转让其持有的 600 万股

长沙银行股份有限公司股权，公司拟受让该部分股权。 

 事件评论 

 公司之前的百货业务主要集中在长沙市内，而随着湖南省内消费的迅速崛

起，长沙周边的地县城市消费力也得到了显著提升，而作为湖南省内的商

业龙头，公司开始积极布局地县城市市场符合公司“立足长沙，拓展湖南，

面向全国的布局方针，重点发展连锁高端百货，创新性地开发主题购物广

场”的战略，湖南广阔的地县城市市场也为公司提供了广阔的外延扩张空

间，且依靠公司在湖南地区多年积累的商业经营管理经验及强大的品牌招

商能力，我们看好公司渠道下沉的经营效果。 

 从扩张成本上来看，邵阳友阿购物中心项目购置成本约为 0.98 万/平米，

成本较低。除此之外，公司目前储备的外延扩张项目还包括郴州友阿购物

中心及天津奥特莱斯；体量分别约为 13 万平米（商业部分）及 10 万平米

（奥莱部分），对应的商业部分投资分别为 5 亿元和 5.5 亿元；较低的扩

张成本降低了外延扩张的培育压力。 

 公司以 4.02 元/股的价格受让长沙银行股权并不足够便宜，但考虑到本次

通诚控股也参与本次长沙银行股权竞拍，使得公司本次受让长沙银行股权

存在一定的不确定性。 

 我们预计公司 2012-2013 年 EPS 分别是 0.65 元和 0.80 元，对应目前的

股价，2012-2013 年 PE 分别为 12 倍和 10 倍。得益于公司良好的物业条

件和较为稳定的同店增长，公司的经营水平一直趋于稳定。考虑到公司推

出管理层股权激励后，管理层与公司股东利益一致化有利于公司整体经营

水平的提升，看好公司未来的经营前景。给予“推荐”评级。 
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加速布局湖南地县城市，稳定湖南商业龙头地位 
公司本次购买邵阳核心商业区宝庆路的邵阳国际商业广场 4 号楼负 2 层至第 7 层指定区

域及附属设备室用于开始“邵阳友阿购物中心”，总面积约为 3.25 万平米，购房总金额

约为 3.19 亿元，购置单价约为 0.98 万/平米。 

继公司在 2011 年投资“郴州友阿购物中心”城市综合体后，本次布局邵阳是公司加快

向湖南省内各地州市扩张步伐的另一举动；邵阳目前人口总量约为 754 万，为湖南省人

口第一大市，2010 年当地人均可支配收入及人均消费支出分别约为 9778 元和 7029 元，

均位于湖南省内较低水平。但公司购本次买的物业位于邵阳国际商业广场城市综合体

内，而该综合体项目建筑总面积约 23 万平米，包括 12 万平米的住宅部分，8 万平米的

商业部分及 850 个停车位，项目建成后，将成为邵阳规模最大、业态最齐全、规划最超

前的现代化都市综合体。 

我们认为，公司之前的百货业务主要集中在长沙市内，而随着湖南省内消费的迅速崛起，

长沙周边的地县城市消费力也得到了显著提升，而作为湖南省内的商业龙头，公司开始

积极布局地县城市市场符合公司“立足长沙，拓展湖南，面向全国的布局方针，重点发

展连锁高端百货，创新性地开发主题购物广场”的战略，湖南广阔的地县城市市场也为

公司提供了广阔的外延扩张空间，且依靠公司在湖南地区多年积累的商业经营管理经验

及强大的品牌招商能力，我们看好公司渠道下沉的经营效果。 

表 1：友阿股份门店情况 

门店 城市 开业时间 
营业面积  

（万平米） 
物业取得状况 市场定位

友谊商店 AB 馆 长沙 2008-01 4.66  自有 高端精品

阿波罗商业广场 长沙 1998-01 4.60  租赁 综合中高档

友谊商城 长沙 1995-01 2.20  自有 综合中高档

春天百货长沙店 长沙 2000-05 1.60  租赁 时尚中高档

春天百货常德店 常德 2003-12 1.50  租赁 综合中高档

友阿百货 长沙 2007-12 2.90  租赁 大众百货

郴州店 郴州 2008-04 1.50  自有 综合中高档

友阿奥特莱斯 长沙 2011-10 10.00  自有 高端折扣店
资料来源：长江证券研究部 

而从扩张成本上来看，邵阳友阿购物中心项目购置成本约为 0.98 万/平米，成本较低。

除此之外，公司目前储备的外延扩张项目还包括郴州友阿购物中心及天津奥特莱斯；体

量分别约为 13 万平米（商业部分）及 10 万平米（奥莱部分），对应的商业部分投资分

别为 5 亿元和 5.5 亿元；其中郴州项目及天津奥莱项目均属合作开发项目。 

我们认为，公司目前储备的项目体量与各地区的经济及居民消费情况较为吻合，且较低

的扩张成本降低了外延扩张的培育压力。同时郴州购物中心及天津奥特莱斯项目以商业

+地产的模式进行有利于加速现金流的回收并缩短项目投资回收期。 

表 2：友阿股份储备项目及建设进度情况 

项目名称 项目内容 投资额 项目进度 
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春天百货扩建项目 
将春百原有的经营面积从 1.6 万平

米提升至约 7 万平米 

拆迁+拿地差不多 3 个亿，另外建安预

计 2-3 个亿，总投资合计约 5-6 亿 

2012 年将春天百货由

4.5 层扩至 6 层，面积增

加约 1.1 万平米，预计这

部分 2013 年元旦开业 

郴州友阿购物中心项

目 

拟建成一个具有复合型、多功能商

业区域，包括约 6.2 万平米的主力

百货店，3.8 万平米的商业街，3 万

平米的超市及家电卖场，约 10 万平

米的住宅 

计划总投入资金额为人民币约 9.6 亿

元，自主经营及出租部分 5 亿元，其

中土地成本约 1.3 亿元，建设成本约

3.7 亿元，出售住宅及商铺部分投资

4.6 亿元，其中土地成本约 1.2 亿元，

建设成本约 3.4 亿元 

计划 2012 年年底开始动

工建设，预计 2014 年年

底完工并投入试营业 

天津奥特莱斯项目 

奥特莱斯建设及经营面积约 10 万

平米，占地面积约 112111.50 平方

米，房地产开发、经营开发建筑面

积为 77000 的公寓住宅，占地面积

35023.50 平方米 

计划总投资金额为人民币约 9.5 亿元，

其中土地成本约 2.9 亿元，建设成本约

6.6 亿元，其中住宅建设成本约 3 亿元，

商业建设成本约 3.6 亿元 

项目住宅部分已开工，预

计 2013 年 8 月份达到预

售条件；“奥特莱斯”部分

正处在规划审批阶段，预

计 2013 年 3 月左右完成

报建手续并开工，2014

年 8 月前后试营业 

邵阳友阿购物中心 

邵阳国际商业广场 4 号楼负二层至

第七层指定区域及附属设备室总面

积约 32,490.33 平方米 

购房总金额约 3.19 亿元，自有资金 2014 年 9 月 30 日交付日

资料来源：长江证券研究部 

投资长沙银行业务，获取稳定股权投资回报 
湖南湘邮科技股份有限公司以总价 2412.42 万元（4.0207 元/股）的价格挂牌公开转让

其持有的 600 万股长沙银行股份有限公司股权，并且公告期满，如征集到两个及以上符

合条件的意向受让方，则采取网络竞价的交易方式确定受让方。公司拟受让该部分股权，

除此之外，湖南通程控股股份有限公司也拟参与竞拍湖南湘邮科技股份有限公司持有的

长沙银行股份有限公司 600 万股股权。 

而在此之前，湖南湘邮科技股份有限公司曾于 2011 年 10 月 11 日以 4.48 元/股价格挂

牌转让其持有的长沙银行 500 万股股权；公司参与本次股权转让，但因挂牌截止日出现

两个意向受让者而进入拍卖程序，从而使得公司放弃该次以竞拍方式受让长沙银行股份

有限公司 500 万股股权。 

长沙银行目前在湖南省内已经设立了 33 家分支机构 62 个营业网点，辐射整个湖南，综

合实力在全国 140 多家城商行中排名前列，经营规模在长沙市同业中位居前三；鉴于长

沙银行良好的成长性，长沙银行也连续多年送股分红，保证投资这的投资回报。

2005-2010 年，仅 2007-2008 年两年未实现分红，公司其他年度的分红收益分别为 360

万，509 万，437 万和 1572 万。 

表 3：友阿股份对长沙银行股权投资的分红收益情况 

会计年  投资金额   年度利润分配    年度利润分配实  持股



 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 8

 

公司报告(点评报告)

度   （万元） 
 利润分配方案  

 送股数量  

（万股）  

 现金红利  

（万元）  

施后持股数量   

（万股）   

比例 

 2005 年 7,500
 每 10 股派发现金

红利 0.9 元   
 ----   360 5,000 7.50%

 2006 年 137

 每 10 股派发现金

红利 1 元，资本公

积金每 10 股转增 1

股   

509 509 5,600 7.45%

 2007 年 0

 每 10 股送 2 股，

资本公积金每 10 股

转增 1 股   

1,680  ----   7,280 7.45%

 2008 年 0  每 10 股送 2 股  1,456  ----   8,736 7.45%

 2009 年 0

 每 10 股送 2 股，

每 10 股派发现金红

利 0.5 元   

1,747 437 10,484 7.45%

 2010 年 9927
 每 10 股派发现金

红利 1.5 元   
 ----   1572 13,686 7.57%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

而从受让价格来看，2010 年长沙银行的净资产为 45.77 亿元，净利润为 8.69 亿元，对

应当年的股本，每股净资产及每股净利润分别为 2.53 元/股和 0.48 元/股，而 2009-2010

年，公司的净资产及净利润增速分别为 88%及 11%，假设 2010-2012 年间长沙银行的

净资产及净利润复合增速分别为 50%及 15%，预计 2012 年长沙银行的每股净资产及每

股净利润分别为 5.69 元和 0.63 元，对应 4.02 元/股的受让价格，PB 及 PE 分别为 0.7

倍和 6.32 倍，而目前银行业的平均 PB 约为 1 倍，PE 为 5-6 倍，该受让价格并不足够

便宜。  

表 4：长沙银行 2009-2010 年的部分财务情况 

会计年度  
 总资产

（万元）

 净资产

（万元）

 主营业务收入 

（万元） 

 净利润

（万元）

 2009 年  6,452,244 242,636 173,125 78,011

 2010 年  8,334,725 457,724 227,003 86,916

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们认为，公司以 4.02 元/股的价格受让长沙银行股权并不足够便宜，但考虑到本次通

诚控股也参与本次长沙银行股权竞拍，使得公司本次受让长沙银行股权存在一定的不确

定性。 

预计 2012-2013 年每股收益分别为 0.65 元和

0.80 元，给予推荐评级 
我们认为，公司作为湖南省商业百货龙头，业绩近年来增长较为稳定，且公司 2012-2013

年看点如下： 

1) 公司的百货门店主要分布在长沙市内的各主要商圈，物业条件均较为优良，并且

大部分门店均已走出培育期，业绩贡献较为直接，各百货门店较高的同店增长也

有助于公司收入及利润保持较为稳定的增速； 
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2) 长沙友阿奥特莱斯于 2011 年 9 月底正式全面开业，随着一线品牌招商情况的逐步

改善及公司宣传活动逐步到位，奥特莱斯的收入增速有望在未来 3 年内持续保持

较高增速，未来将有望成为公司新的收入和利润贡献点； 

3) 春天百货长沙店扩建后有望在 2013 年春节前开出，扩建完毕后春天百货的经营面

积将新增约 1.1 万平米，届时预计春天百货长沙店的整体商品定位会提升，且春百

前面的地铁广场届时在那期间也将修好，目前的交通问题将得到解决。预计扩建

后的春天百货将在 2013-2014 年有较好的业绩增长。 

4) 公司目前储备项目较多，积极向地县城市进行外延扩张，且依靠公司多年的商业

经营经验及强大的品牌招商能力，公司的渠道下沉不仅为公司打开了外生成长空

间，同时也为公司的长期业绩增长提供新增利润来源。 

我们预计公司 2012-2013 年 EPS 分别是 0.65 元和 0.80 元，对应目前的股价，

2012-2013 年 PE 分别为 12 倍和 10 倍。得益于公司良好的物业条件和较为稳定的同店

增长，公司的经营水平一直趋于稳定。考虑到公司推出管理层股权激励后，管理层与公

司股东利益一致化有利于公司整体经营水平的提升，看好公司未来的经营前景。给予“推

荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 4782 5604 7133 8492 货币资金 1875 2277 3149 4152 

营业成本 3906 4535 5790 6905 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 875 1068 1343 1586 应收账款 129 147 187 222 

％营业收入 18.3% 19.1% 18.8% 18.7% 存货 306 355 453 541 

营业税金及附加 56 66 84 100 预付账款 78 91 116 138 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动资产 200 239 298 354 

销售费用 211 243 310 369 流动资产合计 2588 3108 4203 5408 

％营业收入 4.4% 4.3% 4.3% 4.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 242 297 364 433 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.1% 5.3% 5.1% 5.1% 长期股权投资 531 531 531 531 

财务费用 1 6 10 15 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 固定资产合计 976 1221 1425 1481 

资产减值损失 3 1 2 1 无形资产 364 345 328 312 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 20 30 20 20 递延所得税资产 15 0 0 0 

营业利润 382 485 594 688 其他非流动资产 434 434 434 434 

％营业收入 8.0% 8.7% 8.3% 8.1% 资产总计 4907 5640 6921 8166 

营业外收支 19 10 10 10 短期贷款 50 0 0 0 

利润总额 400 495 604 698 应付款项 642 745 951 1134 

％营业收入 8.4% 8.8% 8.5% 8.2% 预收账款 1044 1224 1558 1854 

所得税费用 104 124 151 174 应付职工薪酬 80 92 118 141 

净利润 296 371 453 523 应交税费 10 12 15 17 

归属于母公司所有者的净
利润 

290.5 365.1 445.5 514.4 
其他流动负债 1027 1195 1522 1815 

流动负债合计 2852 3268 4163 4961 

少数股东损益 5 6 8 9 长期借款 0 0 0 0

EPS（元/股） 0.52 0.65 0.80 0.92 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 55 55 55 55 
经营活动现金流净额 594 939 1401 1460 负债合计 2907 3323 4219 5017 
取得投资收益 20 30 20 20 归属于母公司 1909 2219 2598 3035 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 91 97 105 114 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2000 2316 2703 3149 

固定资产投资 -159 -456 -471 -385 负债及股东权益 4907 5640 6921 8166 

其他 -490 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -649 -426 -451 -365  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.520 0.653 0.797 0.921 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.47 6.35 7.44 8.69 

银行贷款增加（减少） 50 -50 0 0 PE 15.81 12.58 10.31 8.93 

筹资成本 55 -61 -77 -92 PEG 0.75 0.60 0.49 0.43 

其他 487 0 0 0 PB 1.50 1.29 1.10 0.95 

筹资活动现金流净额 593 -111 -77 -92 EV/EBITDA 6.07 3.22 1.62 0.42 

现金净流量 537 402 872 1003 ROE 15.2% 16.5% 17.2% 17.0%
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