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 报告要点 

 事件描述 

公司于 2012 年 12 月 5 日以 4.4707 元/股的价格竞得湖南湘邮科技股份有限公

司挂牌公开转让的长沙银行 600 万股股权，总价 2682.42 万元。本次股权转让

完毕后，公司持有长沙银行的股权比例由 7.57%升至 7.87%。 

 事件评论 

 我们认为公司本次以 4.47 元/股的价格受让长沙银行 600 万股股权，对应

2012 年的 PB 及 PE 分别为 0.95 倍和 4 倍，价格较为合理。2009-2011

年，长沙银行的净资产及净利润的复合增速分别为 55.10%和 34.92%，

且公司近三年的分红收益也分别为 437 万、1572 万和 2053 万，考虑到

长沙银行近年来良好的经营情况和稳定的分红情况，未来公司有望获得较

为稳定的分红收益。 

 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，公司战略进行调整也

开始加快向湖南地县城市的扩张速度，且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。 

 扩建后的春天百货有望在 2013 年元旦前开出，友阿 A/B 馆在今年 3 季度

也进行了商品结构调整，我们认为，在 2012 年的基础上，公司已有门店

的扩建及调整等有望在未来 1-2 年带来较大的业绩弹性，同时随着长沙奥

特莱斯的经营逐渐成熟，未来也有望成为公司稳定的业绩贡献点，除此之

外，考虑到 2013 年股权激励费用同比 2012 下降较多，我们预计 2013

年公司业绩仍有望维持较为稳定的高速增长。 

 我们预计公司 2012-2013 年 EPS 分别是 0.65 元和 0.80 元，近两年的复

合增速为 24%，对应目前的股价，公司 2012-2013 年的 PE 分别为 13 倍

和 10 倍，略低于行业平均估值水平。考虑到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。结合公司目前稳定的业

绩增长及较低的估值水平，维持“推荐”评级。 
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竞得长沙银行股权，获取稳定股权投资回报 
2012 年 11 月末，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，公司及湖南通程控股

股份有限公司均参与本次竞拍。 

公司于 2012 年 12 月 5 日以 4.4707 元/股的价格竞得湖南湘邮科技股份有限公司挂牌公

开转让的长沙银行 600 万股股权，总价 2682.42 万元。公司作为长沙银行股东，本次受

让前共持有长沙银行 150,545,723 股，持股比例为 7.57%，本次受让 600 万股股权后，

公司持有长沙银行股份将为 156,545,723 股，持股比例将升至 7.87%。 

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。

2005-2011 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、1572 万和 2053 万。 

表 1：友阿股份对长沙银行股权投资的分红收益情况 

会计年

度   

 投资金额    

（万元）   

 年度利润分配   
 年度利润分配实施后持

股数量        （万股） 利润分配方案   
 送股数量    

（万股）  

 现金红利    

（万元）   

 2005 年 7,500 每 10 股派发现金红利 0.9 元  ----   360 5,000

 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

 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

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

 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

 2010 年 9927 每 10 股派发现金红利 1.5 元  ----   1572 13,686

2011 年 0 
每 10 股送红股 1 股派现金股

利 1.5 元 
1,369 2,053 15,055

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从受让价格来看，2011 年长沙银行的净资产为 58.36 亿元，净利润为 14.20 亿元，对

应当年的股本，每股净资产及每股净利润分别为 2.93 元/股和 0.71 元/股；且 2009-2011

年，长沙银行的净资产及净利润的复合增速分别为 55.10%和 34.92%；同时 2012 年

1-3 季度，长沙银行的净资产及净利润已经分别达到 70.48 亿元和 16.65 亿元，考虑到

前三季度较好的运营情况，我们预计 2012 年长沙银行的每股净资产及每股净利润分别

为 4.72 元和 1.12 元，对应 4.47 元/股的受让价格，PB 及 PE 分别为 0.95 倍和 4 倍，

而目前银行业的平均 PB 约为 1 倍，PE 为 5-6 倍，该受让价格较为合理。 

表 2：长沙银行 2009-2012 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
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 2010 年   8,334,725 457,724 227,003 86,916

2011 年 12,376,950 583,649 327,739 142,024

2012 年 Q1-Q3 13,674,950 704,805 305,370 166,541

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们认为，参考目前的市场环境，公司以 4.47 元/股的价格受让长沙银行股权较为合理，

考虑到长沙银行近年来良好的经营情况和稳定的分红情况，未来有望获得较为稳定的分

红收益。 

加速布局湖南地县市场，业绩增速确定性较高 
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，公司提出了“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，同时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；

在此背景下，公司近年来也开始加快湖南地县城市的商业布局。 

目前公司储备的项目较多，主要包括：春天百货扩建项目、郴州友阿购物中心项目、天

津奥特莱斯项目及邵阳友阿购物中心项目；且开业时间主要集中在 2013-2014 年，丰富

的项目储备将有望成为未来的收入及利润新增点。 

表 1：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 

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 
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除此之外，2011 年新开业的长沙奥特莱斯项目运营情况良好，预计 2012-2013 年的收

入分别有望达到 5 亿和 8 亿元，收入及利润均将维持较高增速；同时由于春天百货于

2012 年 7 月开始扩建装修停业，扩建后经营面积将新增 1.1 万平米，2013 年元旦前有

望开出，我们预计扩建后的春天百货 2013 年销售预计为 5.5-6 亿元；而友阿 A/ B 馆于

2012 年 3 季度进行了品牌升级调整，将 A 座 2 楼调至 A 座 3 楼，而将 2 楼引进了大量

二线品牌，品牌结构更为合理，2012 年友阿 A/B 馆的收入增速约为 18%，在整体零售

市场低迷的背景下已属良好，我们预计品牌调整后的友阿 A/B 馆有望在未来两年将保持

较快的收入和利润增速。 

我们认为，在 2012 年的基础上，公司已有门店的扩建及调整等有望在未来 1-2 年带来

较大的业绩弹性，同时随着长沙奥特莱斯的经营逐渐成熟，未来也有望成为公司稳定的

业绩贡献点，除此之外，考虑到 2013 年股权激励费用同比 2012 下降较多，我们预计

2013 年公司业绩仍有望维持较为稳定的高速增长。 

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； 

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稳定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。 

我们预计公司 2012-2013 年 EPS 分别是 0.65 元和 0.80 元，近两年的复合增速为 24%，

对应目前的股价，公司 2012-2013 年的 PE 分别为 13 倍和 10 倍，略低于行业平均估

值水平。考虑到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。结合公司目前稳定的业绩增长及较低的估值水平，维持“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 3150 4161 

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 200 239 301 354 

销售费用 211 243 310 369 流动资产合计 2588 3108 4206 5416 

％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 242 297 371 433 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.1% 5.3% 5.2% 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 30 30 递延所得税资产 15 0 0 0 

营业利润 382 485 597 698 其他非流动资产 434 434 434 434 

％营业收入 8.0% 8.7% 8.4% 8.2% 资产总计 4907 5640 6925 8174 

营业外收支 19 10 10 10 短期贷款 50 0 0 0 

利润总额 400 495 607 708 应付款项 642 745 951 1134 

％营业收入 8.4% 8.8% 8.5% 8.3% 预收账款 1044 1224 1558 1854 

所得税费用 104 124 152 177 应付职工薪酬 80 92 118 141 

净利润 296 371 455 531 应交税费 10 12 15 17 

归属于母公司所有者的净
利润 

290.5 365.1 447.6 521.8 
其他流动负债 1027 1195 1524 1815 

流动负债合计 2852 3268 4165 4962 

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 0.93 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 1391 1459 负债合计 2907 3323 4220 5017 
取得投资收益 20 30 30 30 归属于母公司 1909 2219 2600 3043 

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 2705 3157 

固定资产投资 -159 -456 -471 -385 负债及股东权益 4907 5640 6925 8174 

其他 -490 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -649 -426 -441 -355  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.520 0.653 0.801 0.934 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.47 6.35 7.44 8.71 

银行贷款增加（减少） 50 -50 0 0 PE 16.35 13.01 10.61 9.10 

筹资成本 55 -61 -77 -93 PEG 0.76 0.60 0.49 0.42 

其他 487 0 0 0 PB 1.56 1.34 1.14 0.98 

筹资活动现金流净额 593 -111 -77 -93 EV/EBITDA 6.41 3.43 

现金净流量 537 402 873 1011 ROE   
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