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证券研究报告·上市公司调研简评 批发和零售贸易

区域高端商业龙头 增长稳健可期 
 

 

我们在近日调研了友阿股份，与公司董秘就公司经营现状、未来发

展和投资项目进展等进行了交流和讨论 

调研结论 

公司定位高端 四季度业绩持续改善 

公司是长沙市乃至湖南省连锁百货龙头，目前在省内拥有8 家百货

店（其中长沙6 家，常德、郴州各1家）、3家独立电器店（均在长

沙）及品牌代理公司、小额贷款公司等。百货、家电和小额贷款三

大业务中，百货业务是公司最主要的盈利来源，收入占比在90%以

上。公司扎根于湖南省，享受区域经济增速快和地区消费能力强劲

带来的优势。公司在区域内门店布局优越，门店覆盖长沙五大商圈

之中主要四个，占据了长沙主要商圈的有利位置及常德、郴州核心

商圈位置，能充分分享行业龙头的增长收益。 

目前就公司经营情况来看，1-9 月份营业收入保持在 15%的增长速

度。步入四季度，无论是同比还是环比的增速都较快，10 月份百

货同比增长 30%左右，家电同比下降 20%，受到春天百货闭店装

修的影响，整体同比增长约 20%。11 月份百货同比增长 35%，三

家主力门店增长在 30%-40%之间。主要受到经济低迷的影响，今

年过节效应强过往年，下半年客流与销售额都明显呈现攀高趋势。

压抑了近一年的消费欲望，有望在四季度得以释放。 

今年业绩亮点主要体现在两个方面。第一，主力百货门店业绩增长

平稳，门店根据各自自身的经营定位，加速品牌升级调整，以满足

消费者的需求。同时由于公司自有物业比例较高，固定费用可控，

物业租金上涨对公司形成的压力较小。第二，公司长沙奥特莱斯经

营理念独具一格，在精准定位区域辐射客户群后，主要经营国内一

线品牌。业绩远远超过预期，销售额有望超过 5 亿，含税利润预计

在 1500 万左右。 

2013 年业绩增长点明确 

我们预计明年公司整体收入增长在 15%-20%，利润增长点明确，

主要体现在两个方面，奥特奥斯和友阿春天（为避免混淆提高公司

品牌辨识度，公司已将旗下原春天百货更名为友阿春天）。 

友阿股份(002277) 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-20.46/-13.03 -23.42/-19.13 -37.88/-20.90 

12 月最高/最低价（元） 19.92/7.37 

总股本（万股） 55872.00 

流通 A 股（万股） 55872.00 

总市值（亿元） 42.57 

流通市值（亿元） 42.57 

近 3 月日均成交量（万） 379.18 

主要股东 

湖南友谊阿波罗控股股份有限公

司 
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友阿春天拓宽目标客户群体，将经营品牌与王府井，平和堂适当错位，但维持在中高端百货的定位。友阿

春天一期将于 2013 年元月底二月初开业，经营面积由原来的 1.6 万米扩展到 3 万米。友阿春天二期工程由于涉

及到棚户区改造，开业时间暂未确定。友阿春天是自有物业，未受到物业租金上涨带来的压力，预计 2013 年销

售额可达到 4-5 亿，7000 万左右的毛利，除去扩建的投入分摊。 奥特莱斯明年计划营业收入约 7.5 亿，毛利率

维持在 10%-12%左右，含税利润 3000 万左右。长沙奥特莱斯虽然为租赁物业，但是租赁合约为 40 年，受到租

金上涨压力较小。公司奥特莱斯业绩高速增长的原因有两点。首先，品牌和目标顾客定位清晰，没有一位按照

以往奥特莱斯的固有印象引进国际大牌，而主要针对国内一线品牌，分析区域辐射的客户群体的消费需求，先

站稳脚跟，同时也为以后和大品牌谈判打下坚实的根基。其次，公司利用场地大的优势进行跨界营销，例如车

展，音乐会等主题活动，提供了一种新型生活休闲购物方式。 

项目储备丰富 促进未来发展 

除去友阿春天，公司还有四个储备项目，国货陈列馆、天津友阿奥特莱斯、郴州友谊购物中心和邵阳百货，

预计将于 2013-2014 年陆续竣工开业。 

国货纪念馆由于涉及内部和外立面的改造，开业时间暂未确定，预计为 2013 年上半年。新开业的国货纪念

馆更注重文化意义，营业面积为 1 万平米左右，定位与菜百类似。 

天津奥特莱斯店预计于 2014 年 8 月后开业，51%股权，定位与长沙奥特莱斯店类似，营业面积 8-10 万平方

米。和天津目前有名气的项目“佛罗伦萨小镇”，将错位经营，吸引不同客户群。公司已经成功培育长沙奥特莱

斯，可以引进原班人马复制现在的成功模式。预计培育期 2‐3 年。 

郴州购物中心，预计今年年底开工，2014 年下半年完工。公司在郴州还有一个项目友谊中皇店。中皇店平

均营业收入 3亿左右，由于受到面积局限（1.5‐1.8 万平方米），不是很利于公司进行新的战略规划。新开工的郴

州购物中心开业后，将与现在的中皇店错位经营，继续加强公司在郴州的竞争优势。 

邵阳友阿目前已经开工，2014 年 9 月 30 日交房，2015 年春节前开业。整个项目城市综合体经营面积 8 万

平方米，邵阳友阿为城市综合体的一部分，定位于高端百货店。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。 

表 1：友阿股份门店储备情况 

门店 所在城市 物业属性 经营面积（平方米） 定位 

友阿春天改

扩建 
长沙 自有 60000 中高端百货 

国货陈列馆 长沙 自有 10000 黄金珠宝 

天津奥特莱

斯 
天津 租赁 100000 中高档折扣商品 

郴州购物中

心 
郴州 自有 62000 综合性地标级商业中心 

邵阳友阿 邵阳 自有 32500 城市综合体 

资料来源：公司公告 中信建投证券研究发展部 
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小额贷款公司 年内利润翻倍 

作为延展产业链而设立的小额贷款公司于2010年11月成立，注册资本2亿元公司持有90%的股份，客户以区

域内商业网点及各类商贸企业、公司供应商和中小型及微型企业为主。公司充分利用自身商业客户资源和资金

充裕的优势，拓宽公司的盈利能力提升公司整体竞争力，使公司获得强有力的持续经营与发展能力。小额贷款

公司自成立起，营业利润一直在迅猛攀升，为公司带来了稳定的利润收入，预计今年营业利润将突破6000万。 

 

表 2：小额贷款公司营业收入情况 

年份 营业收入（万） 营业利润（万） 净利润（万） 

2010 年 47.11 -18.55 -18.55

2011 年 4072 3031 2276

2012 年 1H 3412 / 1910.04

资料来源：公司公告 中信建投证券研究发展部 

首次给予“买入”评级 

预计公司 2012-14 年 EPS 分别为 0.69 元、0.83 元、1.01 元，对应的 PE 分别为 11.04X、9.13X、7.52X，公

司主力门店内生增长强劲，并加速在湖南省其他城市中高端零售商业市场的扩张，巩固了公司在湖南中高端商

业领域的龙头地位。同时尝试多业态发展，长沙奥特莱斯业绩超预期，小额贷款公司也带来稳定利润收入。公

司目前估值较低，利润增长确定。首次评级，给予公司“买入”评级。 

风险提示 

国内消费增速下降，或使得公司内生增长速度低于预期。 
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图1： 公司近年来营业收入及增长  图2： 公司近年来净利润及增长 
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资料来源：公司财务报表 中信建投证券公司研发部  资料来源：公司财务报表 中信建投证券公司研发部 

图3： 公司近年来综合毛利率、净利率和 ROE 情况  图4： 公司近年来期间费用率情况 
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资料来源：公司财务报表 中信建投证券公司研发部  资料来源：公司财务报表 中信建投证券公司研发部 

图5： 公司近年来存活周转率情况  图6： 公司近年来总资产周转率情况 
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资料来源：公司财务报表 中信建投证券公司研发部  资料来源：公司财务报表 中信建投证券公司研发部 
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报表预测 

资产负债表   单位：百万元  利润表  单位：百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 2588  2091  2630  3272  营业收入 4741 5626  6674 7811 

现金 1875  1458  1912  2462  营业成本 3906 4631  5473 6374 

应收账款 17  26  31  36  营业税金及附加 56 65  77 90 

应收票据 0  0  0  0  销售费用 211 197  234 273 

预付账款 78  92  103  116  管理费用 242 256  304 355 

存货 306  381  450  524  财务费用 1 -8  -7 -12 

其他 312  134  134  134  资产减值损失 3 2  2 2 

非流动资产 2319  2449  2461  2487  公允价值变动收益 0 1  2 3 

固定资产 964  978  994  1009  投资净收益 20 40  40 40 

无形资产 364  356  349  341  营业利润 381 523  632 768 

其他 992  1114  1118  1137  营业外收入 19 0  0 0 

资产总计 4907  4539  5091  5759  营业外支出 1 0  0 0 

流动负债 2852  2148  2281  2429  利润总额 400 523  632 768 

短期借款 50  100  100  100  所得税 104 131  158 192 

应付票据 114  102  120  140 净利润 296 392  474 576 

应付账款 527  457  540  629  少数股东损益 5 7  8 10 

预收款项 1044  1213  1246  1286  归属母公司净利润 290 386  466 566 

其他 1116  276  275  275  EBITDA 518 610  729 868 

非流动负债 55  55  55  55 EPS（元） 0.83 0.69  0.83 1.01 

长期借款 0  0  0  0  主要财务比率   

其他 55  55  55  55  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计 2907  2203  2337  2484  成长能力   

少数股东权益 91  98  106  116  营业收入增长 33.0% 18.7% 18.6% 17.0%

母公司股东权益 1909  2238  2649  3159  营业利润增长 27.4% 37.2% 20.9% 21.4%

负债和股东权益 4907  4539  5091  5759  母公司净利增长 34.4% 32.7% 20.9% 21.4%

现金流量表   单位：百万元  获利能力   

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  毛利率 17.6% 17.7% 18.0% 18.4%

经营活动 1722  -216  583  693  净利率 6.1% 6.9% 7.0% 7.2%

净利润 296  392  474  576  ROE 15.2% 17.2% 17.6% 17.9%

折旧摊销 118  95  103  112  ROIC 14.4% 15.8% 16.4% 16.8%

财务费用 1  -8  -7  -12  偿债能力   

投资损失 -20  -40  -40  -40  资产负债率 59.2% 48.5% 45.9% 43.1%

营运资金变动 1347  -674  48  56  净负债比率 -95.6% -60.7% -68.4% -74.8%

其它 -20  19  3  2  流动比率 0.91 0.97  1.15 1.35 

投资活动 -1226  -185  -78  -100  速动比率 0.80 0.80  0.96 1.13 

资本支出 996  72  68  89  每股指标（元）   

长期投资 10  -0  0  0  每股收益 0.83 0.69  0.83 1.01 

其他 -2232  -257  -146  -189  每股经营现金流 1.70 -0.39  1.04 1.24 

筹资活动 -7  -15  -51  -44  每股净资产 5.47 4.01  4.74 5.65 

短期借款 50  50  0  0  估值比率   

长期借款 0  0  0  0  P/E 9.16 11.04  9.13 7.52 

其他 -57  -65  -51  -44  P/B 1.39 1.90  1.61 1.35 

现金净增加额 489  -417  454  549  EV/EBITDA 1.62 2.14  3.36 2.19 
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分析师介绍 王喆：中国人民大学数量经济学硕士，批发和零售贸易行业分析师。2007 年进入证券

行业，专注于将行业基本面分析与公司财务分析相结合，发掘行业内最有投资价值上
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 
本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 
在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  
本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
股市有风险，入市需谨慎。 
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