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友阿股份(002277.SZ) 
计划投资五一购物中心项目 

投资要点 

[table_rank] 商业贸易 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 11.0 

 
 

●公司公告，以一次性支付不低于 5.4 亿元的项目建设投资款（最终投资

额以通过长沙市政府认可的设计方案和工程结算为准）且经营期内每年度

支付 3000 万元经营权转让费的报价，同长沙轨道交通公司达成协议，获

得五一广场绿化用地超过 6 万平方米地下空间 30 年的经营权，用于开设

“五一广场地下购物中心”。 

●根据公司对项目的规划，地下将开发出三层总建筑面积 7.93 万平方米，

商业总面积为 5.2 万平方米，投资额在 6.86 亿元左右。公司的设计方案

尚须长沙市政府审批。该项目定位于以国际国内一线品牌领衔的名品集群，

汇集影院、餐饮、娱乐、休闲等众多业态的现代 shoppingmall。预计 2013 

年 9 月左右开工，2015 年春节前完工并投入试运营。 

●五一广场商圈是长沙人流最旺、消费需求最大的商圈，公司投资五一广

场地下购物中心将加强在长沙最繁华商圈的布局，提高公司整体竞争力，

符合公司发展战略，有利于公司主业发展。 

●公司将与北京朝玉春澜国际投资咨询有限公司共同设立项目公司，投资

和经营该项目。拟设立的项目公司注册资本为人民币 2 亿元，其中公司现

金出资 l.2 亿，占注册资本的 60%。 

●公司同时公告，友谊商城将于 2013 年 5 月 19 日暂停营业，以利用销

售淡季进行经营布局的调整和物业升级改造工程，预计于 2013 年 10 月 

1 日左右恢复营业，改造完成后将提升该商场的市场竞争力。 

[table_data] 市场数据 

市价(元) 9.24 

上市的流通 A 股(亿股) 5.59 

总股本(亿股) 5.59 

52 周股价最高最低(元) 7.37-17.15 

上证指数/深证成指 2224.80/8869.85 

2012 年股息率 0.76% 
 

[table_stock] 52 周相对市场表现 
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[table_predict] 公司财务数据及预测 

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 5716.59 6837.20  7862.78  9042.19  

增长率(%) 20.57 19.60  15.00  15.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
376.01 434.79  501.15  571.85  

增长率(%) 29.44 15.63  15.26  14.11  

毛利率(%) 17.38 18.40  18.50  18.60  

净资产收益率(%) 16.63 16.13  15.83  15.42  

EPS(元) 0.67 0.78  0.90  1.02  

P/E(倍) 13.73 12  10  9  

P/B(倍) 2.34 2  1  1  

来源：公司年报、民族证券 
 

[table_relation] 相关研究 
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●公司盈利预测与投资评级：公司一季报业绩预告显示，公司1-6月净利润变动幅度为0%-30%，

净利润变动区间为2.71-3.52亿元。我们预测公司2013年、2014年、2015年每股收益为0.78元、

0.90元、1.02元，我们看好公司在长沙乃至湖南拥有较强的市场地位，给予公司“增持”评级。 

●风险提示：项目进展低于预期；公司财务压力增大。 
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附录：财务预测表 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 2758.30  2820.04  3359.79  4040.02  营业收入 5716.59  6837.20  7862.78  9042.19  

现金 1752.90  1720.75  2096.47  2588.19  营业成本 4722.88  5579.15  6408.16  7360.35  

应收账款 26.84  37.46  43.08  49.55  营业税金及附加 64.65  75.21  86.49  99.46  

其它应收款 34.87  37.46  43.08  49.55  营业费用 216.82  280.33  326.31  379.77  

预付账款 147.61  187.32  215.42  247.73  管理费用 293.45  355.53  412.80  479.24  

存货 607.89  611.41  702.26  806.61  财务费用 -4.23  -2.75  0.82  0.91  

其他 188.19  225.63  259.47  298.39  资产减值损失 2.12  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 2422.08  2425.39  2748.51  3042.09  公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

长期投资 227.84  227.84  227.84  227.84  投资净收益 31.90  30 30 30 

固定资产 1826.99  2147.03  2437.08  2697.12  营业利润 520.29  579.72  658.20  752.47  

无形资产 0.00  30.00  60.00  90.00  营业外收支 -2.94  0.00  0.00  0.00  

其他 367.25  20.51  23.59  27.13  利润总额 517.35  579.72  658.20  752.47  

资产总计 5180.37  5245.42  6108.30  7082.11  所得税 136.05  144.93  157.05  180.62  

流动负债 2516.10  2020.41  2318.48  2660.70  净利润 381.30  434.79  501.15  571.85  

短期借款 100.00  100.00  100.00  100.00  少数股东损益 5.29  0.00  0.00  0.00  

应付账款 831.32  687.84  790.05  907.44  归属母公司净利

润 

376.01  434.79  501.15  571.85  

其他 1584.78  1232.57  1428.43  1653.26  EPS（元） 0.673 0.78  0.90  1.02  

非流动负债 57.43  183.38  277.04  366.78  主要财务比率     

长期借款 0.00  46.64  89.79  125.94   2012 2013E 2014E 2015E 

  其他 57.43  136.74  187.26  240.84  成长能力     

负债合计 2573.53  2203.79  2595.52  3027.48  营业收入 104.90% 10.00% 6.00% 5.00% 

少数股东权益 346.41  346.41  346.41  346.41  营业利润 457.17% -36.82% 0.76% -71.66% 

归属母公司股东权益 2260.43  2695.23  3166.38  3708.23  归属母公司净利

润 

134.20% 23.76% 3.98% -68.22% 

负债和股东权益 5180.37  5245.42  6108.30  7082.11  获利能力     

现金流量表     毛利率 28.44% 29.00% 29.00% 20.80% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 8.56% 4.91% 4.80% 1.44% 

经营活动现金流 594.97  601.47  655.12  740.69  ROE 23.00% 22.15% 19.13% 5.85% 

净利润 381.30  434.79  471.15  541.85  偿债能力     

折旧摊销 118.50  124.42  130.64  137.18  资产负债率 76.56% 62.47% 60.07% 61.93% 

财务费用 -4.23  -2.75  0.82  0.91  流动比率 93.12% 90.58% 96.64% 92.43% 

投资损失 -31.90  -30.00  -30.00  -30.00  速动比率 30.65% 20.63% 26.65% 21.35% 

营运资金变动 52.18  75.00  82.50  90.75  每股指标(元)     

投资活动现金流 -128.81  -154.57  -185.49  -222.58  每股收益 1.08  1.33  1.38  0.44  

资本支出 -105.58  -121.42  -139.63  -160.58  每股经营现金 1.57  0.89  1.19  1.92  

筹资活动现金流 -585.30  -702.36  -842.83  -1011.40  每股净资产 5.88  7.25  8.52  8.81  

短期借款 52.09  0.00  0.00  0.00  估值比率     

长期借款 0 0.00  0.00  0.00  P/E 9  7  7  21  

现金净增加额 -119.14  -255.46  -373.20  -493.30  P/B 2  1  1  1  

资料来源：公司报表、民族证券 
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