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公司事件： 
 公司近日拟收购辽阳京都购物中心房产及土地使用权。该购物中心分

为地上 9 层和地下 2 层，总建筑面积为 52,544.07 平方米。收购京都

项目交易金额为人民币 31,000 万元。 

报告摘要： 
 公司迈出渠道下沉第一步，为实现向东北区域扩展的战略构想奠定基

础。公司所收购东都购物中心项目位于辽宁省辽阳市。辽阳当地零售

市场发展水平不高，且尚无大型零售企业进入，通过此项目的开发，

公司具有先入为主的机会，并且将成为公司进入三、四线城市发展零

售业乃至商业地产的有益尝试。此外，大连房地产限购政策对公司在

当地业务的不利影响也是公司决定向外扩张发展的重要原因。 

 收购东都购物中心项目短期对公司业绩构成一定压力。东都购物中心

项目建筑面积 5 万平米，是当地面积最大的商业物业，在体量上具有

较强竞争力。预计其装修改造完毕，最快可能 13 年上半年开业，但

考虑到零售业仍处于景气较低水平，具体开业时间仍具有不确定性。

由于东都在被收购之前已经停业，经营数据难以获得，且开业时间不

确定，我们暂不对其做具体的盈利预测调整。考虑到辽阳三四线城市

的属性以及东都购物中心 5 万平米的较大体量，我们预计其培育期

可能会长于以往开业门店，在未来 2 年内对公司业绩构成一定压力。

 公司 MBO 后将对经营业绩产生更强激励，但投资者需保持必要的清

醒，不宜过度预期其正向影响。MBO 后，管理层对集团持股比例从

16.6%上升至 51%，使得管理层与上市公司在利益上结合的更加紧密，

激励效果更强。但同时，投资者也要在一定程度上保持清醒，不宜对

公司业绩产生过度预期。一方面，管理层是通过控股友谊集团间接持

股上市公司，集团股份本身无法流通，因此对上市公司股价并没有直

接诉求。另一方面，从经营层面，集团其他三大股东均为财务投资者，

并不参与经营控制，MBO 前后，公司经营控制权并未发生实际变更。

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 3625.88 3194.22 4093.86 4958.85 5938.38 
增长率（%） 15.24 -11.90 28.16% 21.13% 19.75% 
归母净利润(百万) 248.83 175.52 218.28 258.46 318.44 
增长率（%） 37.80 -29.46 24.37% 18.41% 23.20% 
每股收益 0.698 0.492 0.612 0.725 0.893 
市盈率 10.46 14.90 11.93 10.07 8.17 
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一、收购辽阳京都购物中心项目 

事件：公司近日拟与辽阳京都商城有限公司、辽阳新世纪集团有限公司签署协议收购辽阳

京都购物中心房产及土地使用权。该购物中心分为地上 9层和地下 2层，总建筑面积为

52,544.07平方米，占地面积7,304.60平方米。其中辽阳京都商城有限公司拥有36,876.79

平方米房产及6,085.60平方米的土地使用权，该标的资产转让价款为人民币21,000万元；

辽阳新世纪集团有限公司拥有 15,667.28 平方米房产及 1,219.00 平方米的土地使用权。

该标的资产转让价款为人民币：10,000 万元。收购京都项目交易金额为人民币 31,000 万

元。 

我们的观点： 

公司所收购东都购物中心项目位于辽宁省辽阳市。辽阳当地零售市场发展水平不高，

且尚无大型零售企业进入，通过此项目的开发，公司具有先入为主的机会，并且将成为公

司进入三、四线城市发展零售业乃至商业地产的有益尝试，从长期来看，此次项目收购

为公司实现以沈阳为中心向东北区域扩展的战略构想奠定基础。此外，大连市对于房地

产的限购政策对公司当地业务产生的不利影响也是公司选择向外扩张的重要原因。 

但同时应注意到，辽阳市在经济发达水平上处于辽宁省中游偏下，2011 年人均

GDP4.86 万元，略高于全国平均 3.52 万元水平；经济总体体量较小，2011 年 GDP 总额

889 亿元，消费品零售额 245 亿元，具有较强的三四线城市特征。而公司此前较缺乏在三

四线城市经营大体量购物中心的经验，因此，此次项目收购也对公司的经营水平提出了更

高挑战，一定程度上增加了经营不确定性。 

从项目具体情况来看，东都购物中心项目位于辽阳市中心商业地段，是当地面积最大

的商业物业，同时周边竞争较为缓和。主要竞争对手门店包括新世纪广场、名牌购物中心，

普遍体量较小，东都购物中心建筑面积达 5.2 万平米，在体量上相对具有较强竞争力。此

次公司收购东都购物中心后将对其物业进行装修改造，我们预计其最快可能 2013 年上半

年开业营业，但考虑到目前零售业仍处于景气较低水平，具体开业时间仍具有一定不确

定性。由于东都购物中心在被公司收购之前已经停业一段时间，经营数据难以获得，且

开业时间不确定，我们暂不对此项收购的影响做出具体的盈利预测调整。但考虑到辽阳

三四线城市的属性以及东都物业 5万平米的较大体量，我们预计其培育期可能会长于以

往开业门店，在未来 2年内对公司业绩构成一定压力。 

图 1：京都购物中心周边相对竞争程度不激烈，主要有名牌购物中心和新世纪广场 
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资料来源：辽阳市政府网站，互联网公开资料，宏源证券整理 

 

图 2：辽阳市人均 GDP4.85 万元，处在辽宁省中游偏下，略高于全国平均水平 

资料来源：Wind，宏源证券 

 

图 3：辽阳市 GDP888.67 亿元，经济体量较小 

资料来源：Wind，宏源证券 
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图 4：辽阳市消费品零售额 245.10 亿元，在辽宁省地级市中排名靠后 

资料来源：Wind，宏源证券 

 

二、MBO 对管理层的激励进一步增强 
公司于 2012 年 11 月公布了《关于本公司管理层收购事宜致全体股东报告书》，在管

理层实现 MBO 后，其控股公司大连嘉威德投资有限公司对大连友谊集团持有股份比重将

从 16.6%上升至 51%。 

我们认为此次 MBO 完成后，友谊集团及大连友谊的经营管理团队提高了管理层对公

司持股比重，使得上市公司的核心管理层与上市公司在利益上结合的更加紧密，能够进一

步激励经营管理团队为上市公司创造效益。但同时，投资者也应对 MBO 对公司业绩的影

响保持清醒认识：一方面，管理层只是通过控股友谊集团间接持有上市公司股票，其持

有的集团股份并不能流通，因此对于上市公司大连友谊的股价并没有很强的直接诉求。

另一方面，虽然 MBO 之前，管理层的嘉威德投资公司并未对友谊集团和大连友谊形成控

股，但实际上大连一方等 3 位大股东都主要是财务投资者的角色，对公司经营并没有参

与实质控制，因此 MBO 前后，公司实际经营的控制方并没有本质上的改变，未来的激励

效应主要来自管理层持股比例的上升而非实际经营控制权的变更，投资者应该对此保持

保持清醒的认识，不宜过度乐观。 

此外，公司管理层普遍年龄较大（多数接近 60 岁），在经营战略方面相对于年轻的管

理团队可能会较为保守。 
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图 5：在本次 MBO 前大连友谊股权结构 

资料来源：Wind，宏源证券 

 
图 6：在本次 MBO 后大连友谊股权结构 

资料来源：Wind，宏源证券 

 
表 1：大连友谊董事、监事、高级管理人员在嘉威德投资的持股情况，管理层普遍年龄较大 
序号 股东名称 出生年份 出资额（万元） 股权比例（%） 在大连友谊任职情况 在嘉威德投资任职情况 

1 田益群 1955 1090.45 25.36% 董事长 董事 

2 杜善津 1955 1090.45 25 副董事长、总裁 董事长 

3 孙锡娟 1965 75.3 1.75 
董事、副总裁、董事

会秘书 
董事 

4 杨立斌 1961 96 2.23 副总裁 \ 

5 李永军 1965 75.3 1.75 副总裁 董事 

6 刘晓辉 1969 96 2.23 副总裁 董事 

7 张桂香 1957 96 2.23 监事会主席 \ 

8 于进伟 1970 15 0.35 监事 监事 

合计   2634.5 61.26   

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 2：盈利预测 

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E
        营业收入 3194.22 4093.86 4958.85 5938.38 收益率

  减: 营业成本 2226.36 2837.73 3488.43 4177.50         毛利率 37.73% 30.30% 30.68% 29.65% 29.65%
        营业税金及附加 138.77 177.85 215.43 257.98         三费/销售收入 11.76% 15.84% 16.52% 15.69% 15.39%
        营业费用 160.76 206.04 249.57 298.87         EBIT/销售收入 16.11% 12.18% 12.10% 11.05% 11.04%
        管理费用 288.75 370.07 448.27 536.81         EBITDA/销售收入 18.14% 14.59% 13.82% 12.47% 11.84%
        财务费用 56.41 100.00 80.11 78.38         销售净利率 10.15% 7.68% 7.45% 7.29% 7.50%
        资产减值损失 -17.08 -4.69 -4.69 -4.69 资产获利率

  加: 投资收益 -0.51 0.00 0.00 0.00         ROE 22.25% 13.70% 14.56% 14.70% 15.34%
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 7.75% 4.15% 7.43% 5.60% 7.14%
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 44.10% 56.15% 38.62% 36.71% 14.96%
        营业利润 339.76 406.85 481.74 593.52 增长率

  加: 其他非经营损益 1.84 0.00 0.00 0.00         销售收入增长率 15.24% -11.90% 28.16% 21.13% 19.75%
        利润总额 341.60 406.85 481.74 593.52         EBIT 增长率 62.79% -33.37% 27.33% 10.61% 19.58%
  减: 所得税 96.25 101.71 120.43 148.38         EBITDA 增长率 61.65% -29.14% 21.39% 9.29% 13.64%
        净利润 245.36 305.14 361.30 445.14         净利润增长率 59.51% -33.30% 24.37% 18.41% 23.20%
  减: 少数股东损益 69.84 86.86 102.84 126.71         总资产增长率 66.21% 24.45% -28.84% 46.63% -6.22%
        归属母公司股东净利润 175.52 218.28 258.46 318.44         股东权益增长率 23.79% 14.52% 17.04% 17.24% 18.12%
资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E     经营营运资本增长率 445.16% 312.87% -107.25% 2010.36% -79.83%

        货币资金 1991.60 2724.17 928.14 3118.61 资本结构

        应收和预付款项 101.69 385.26 209.33 502.71         资产负债率 80.26% 82.34% 77.93% 81.26% 75.16%

        存货 5906.39 2739.41 7888.87 4838.83         投资资本/总资产 6.67% 10.26% 16.78% 33.58% 16.90%

        其他流动资产 57.44 57.44 57.44 57.44         带息债务/总负债 18.02% 16.71% 35.88% 23.47% 27.06%

        长期股权投资 24.03 24.03 24.03 24.03         流动比率 1.27 1.38 1.77 1.49 1.69

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 0.46 0.36 0.93 0.19 0.72

        固定资产和在建工程 1013.01 507.03 489.01 471.00         股利支付率 9.55% 5.41% 0.00% 0.00% 0.00%

        无形资产和开发支出 213.47 188.80 164.12 139.45         收益留存率 90.45% 94.59% 100.00% 100.00% 100.00%

        其他非流动资产 69.69 46.69 23.69 23.69 资产管理效率

        资产总计 9377.32 6672.82 9784.63 9175.76         总资产周转率 0.48 0.34 0.61 0.51 0.65

        短期借款 1290.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 6.44 6.08 8.07 10.14 12.61

        应付和预收款项 4365.70 3134.04 5884.54 4830.53

        长期借款 1866.00 1866.00 1866.00 1866.00         应收账款周转率 510.69 462.92 370.72 463.82 387.21

        其他负债 200.00 200.00 200.00 200.00         存货周转率 0.56 0.38 1.04 0.44 0.86

        负债合计 7721.70 5200.04 7950.54 6896.53 业绩和估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E

        股本 356.40 356.40 356.40 356.40         EBIT 584.09 389.18 495.53 548.13 655.48

        资本公积 83.95 83.95 83.95 83.95         EBITDA 657.88 466.19 565.90 618.50 702.85

        留存收益 840.66 1058.94 1317.40 1635.84         NOPLAT 373.57 279.65 371.65 411.10 491.61

        归属母公司股东权益 1281.01 1499.30 1757.76 2076.19         净利润 248.83 175.52 218.28 258.46 318.44

        少数股东权益 374.61 461.46 564.31 691.01         EPS 0.698 0.492 0.612 0.725 0.893

        股东权益合计 1655.62 1960.76 2322.06 2767.20         BPS 3.139 3.594 4.207 4.932 5.825

        负债和股东权益合计 9377.32 7160.79 10272.60 9663.73         PE 7.99 11.33 9.11 7.69 6.25
现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E         PEG N/A N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 -928.48 2111.26 -1729.65 2252.43         PB 1.78 1.55 1.33 1.13 0.96

        投资性现金净流量 -502.51 0.00 0.00 0.00         PS 0.55 0.62 0.49 0.40 0.33

        筹资性现金净流量 1214.30 -1378.68 -66.39 -61.96         PCF 2.36 -2.14 0.94 -1.15 0.88

        现金流量净额 -216.68 732.58 -1796.04 2190.47         EV/EBIT 1.22 4.29 3.25 6.42 2.23

 
资料来源：宏源证券 
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