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再添一稀缺商业资源项目 
 
公告点评                        2013 年 5 月 16 日 

  
事件：1. 公司发布对外投资公告，拟开设“五一广场地下购物中心”。 
2. 2013 年 5 月 19 日将暂停友谊商城营业进行为期四月的装修改造。 
 
点评： 
 五一广场地下购物中心：稀缺商业资源项目，显公司在长沙地区的竞争实力。公司为加强在长

沙最繁华的五一广场商圈的布局，将与长沙市轨道交通集团合作，获得五一广场绿化用地超过 6
万平米地下空间 30 年的经营权，用于开设五一广场地下购物中心。该项目为长沙地铁 1、2 号线

的换乘站处，为稀缺商业资源。公司计划将地上部分建成一个全新的城市绿化广场，地下将开发三

层总建筑面积约 7.93 万平米的空间，其中商业空间将超过 5 万平米，建设成本约 6.86 亿元，经营

期内每年的经营权转让费为 3000 万元，即每年 5287 万元费用。项目预计 2013 年 9 月开工，2015
年完工并投入试运营。我们认为，这种与地铁相衔接的商业模式在日本的核心商圈被普遍应用，公

司将以主力百货+商业配套的模式运营，并且与同在五一商圈的春天百货差别定位，前景非常看好。 
 友谊商城利用淡季装修改造。公司友谊商城位于长沙城南的东塘商圈，是人气仅次于五一商圈

的成熟商圈，1995 年开业，建筑面积 2.9 万平方米。由于内外装饰装修已使用多年，将于 2013
年 5 月 19 日暂停营业，利用淡季进行经营布局调整和物业升级改造，预计在十一前后恢复营业。

我们认为，此次装修改造将有利于公司优化品牌品类，提高友谊商城的竞争力，虽然短期内减少了

盈利贡献，但长期将为公司添加新的成长动力。 
 外延扩张稳步推进。2013 年公司外延增量主要来自于：春天百货一期改造完毕，经营面积扩大

至 3 万平米，已于 1 月开业，国货陈列馆也将在今年开业。2014 年郴州城市综合体项目和天津奥

特莱斯项目有望达到开业条件，天津项目房产部分开始结算。邵阳友阿购物中心项目预计开业时间

为 2015 年。 
 盈利预测：我们维持之前的看法：1）长沙人民爱消费、敢消费的特征决定了长沙市良好的商业

氛围。2）公司店龄结构合理，多家门店处于快速成长期。3）长沙友阿奥特莱斯发展超预期，享

受新业态的超额收益。我们预计公司 2013~2015 年净利润同比增长 23.77%、25.28%、23.51%，

对应 EPS 为 0.83 元/1.04 元/1.29 元。公司目前 9.37 元的股价对应 2013 年 0.83 元 EPS 的 PE 为

11 倍，若剔除公司所持有的长沙银行的权益（对应公司合理价值约 8.32 亿元，对应每股价值 1.5
元），当前股价对应动态 PE 仅为 9 倍。我们维持六个月目标价 12 元，对应 2013 年 14 倍 PE，
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与目前股价相比有 28%左右的增长空间，维持“增持”评级。 
 风险因素：1、宏观经济增速持续下滑；  2、新开门店经营效率不达预期；  3、竞争加剧。 
 
公司报告首页财务数据 

  2011A  2012A  2013E 2014E 2015E 
主营业务收入(百万元) 4,781.80 5,794.23 6,993.23 8,587.63 10,340.67 

增长率 YoY % 34.17% 21.17% 20.69% 22.80% 20.41% 

净利润(百万元) 290.48 376.01 465.39 583.05 720.15 

增长率 YoY% 34.39% 29.44% 23.77% 25.28% 23.51% 

毛利率% 18.31% 18.49% 18.50% 18.54% 18.61% 

净资产收益率 ROE% 16.27% 18.04% 18.67% 19.32% 19.63% 

每股收益 EPS(元) 0.52      0.67      0.83      1.04      1.29      

市盈率 P/E(倍) 18       14       11      9       7       

市净率 P/B(倍) 2.7      2.3      1.9      1.6      1.3      
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 5 月 16 日收盘价 
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资产负债表 单位: 百万元 利润表 单位: 百万元

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产
2,587.97 2,758.30 3,338.73 4,354.48 5,620.01

营业收入
4,781.80 5,794.23 6,993.23 8,587.63 10,340.67

  货币资金
1,874.56 1,752.90 2,350.89 3,192.72 4,267.57

营业成本
3,906.37 4,722.88 5,699.48 6,995.48 8,416.27

  应收票据
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业税金及附加
56.48 64.65 79.81 98.01 118.02

  应收帐款
17.31 26.84 28.85 35.43 42.67

营业费用
210.61 216.82 265.74 317.74 372.26

  预付账款
78.05 147.61 146.01 179.21 215.61

管理费用
242.21 293.45 353.16 425.09 501.52

  存货
305.85 607.89 589.92 724.06 871.12

财务费用
0.68 -4.23 3.33 0.82 -2.86

  其他
312.19 223.06 223.06 223.06 223.06

资产减值损失
3.08 2.12 0.82 1.14 1.46

非流动资产
2,319.36 2,422.08 2,482.57 2,535.53 2,583.04

公允价值变动收益
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资
199.94 227.84 227.84 227.84 227.84

投资净收益
19.70 31.90 31.90 31.90 31.90

  固定资产
963.93 927.11 908.00 979.05 1,012.47

营业利润
381.23 520.29 622.78 781.24 965.89

  无形资产
363.68 354.49 360.05 365.61 372.85

营业外收入
19.48 0.57 7.12 7.12 7.12

  其他
791.81 912.64 986.68 963.02 969.88

营业外支出
0.96 3.52 3.11 3.11 3.11

资产总计
4,907.33 5,180.37 5,821.30 6,890.01 8,203.05

利润总额
399.76 517.35 626.79 785.25 969.90

流动负债
2,852.13 2,516.10 2,686.94 3,166.71 3,752.33

所得税
104.17 136.05 156.70 196.31 242.47

  短期借款
50.00 100.00 100.00 100.00 100.00

净利润
295.59 381.30 470.09 588.94 727.42

  应付账款
527.27 726.94 823.28 1,010.48 1,215.71

少数股东损益
5.11 5.29 4.70 5.89 7.27

  其他
2,274.86 1,689.16 1,763.66 2,056.22 2,436.62

归属母公司净利润
290.48 376.01 465.39 583.05 720.15

非流动负债
55.34 57.43 57.43 57.43 57.43 EBITDA 517.54 659.78 841.92 1,009.58 1,205.33

  长期借款
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄）

0.52 0.67 0.83 1.04 1.29

  其他
55.34 57.43 57.43 57.43 57.43

负债合计
2,907.47 2,573.53 2,744.37 3,224.14 3,809.76 现金流量表 单位: 百万元

 少数股东权益
91.07 346.41 351.11 357.00 364.27

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E

归属母公司股东权益
1,908.79 2,260.43 2,725.82 3,308.87 4,029.02

经营活动现金流
594.01 594.97 841.57 1,086.98 1,325.58

负债和股东权益
4907.33 5180.37 5821.30 6890.01 8203.05

  净利润
295.59 381.30 470.09 588.94 727.42

  折旧摊销
118.50 125.18 205.13 214.33 225.43

 财务费用
-0.72 17.25 10.00 10.00 10.00

重要财务指标 单位: 百万元   投资损失
-19.70 -31.90 -31.90 -31.90 -31.90

主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 营运资金变动
183.21 57.96 187.58 304.71 393.47

营业收入
4,781.80 5,794.23 6,993.23 8,587.63 10,340.67

  其它
17.12 45.18 0.66 0.90 1.14

  同比(%) 34.17% 21.17% 20.69% 22.80% 20.41%
投资活动现金流

-649.46 -128.81 -233.57 -235.15 -240.73

归属母公司净利润
290.48 376.01 465.39 583.05 720.15

  资本支出
-159.19 -246.81 -265.47 -267.04 -272.63

  同比(%) 34.39% 29.44% 23.77% 25.28% 23.51%
  长期投资

19.70 31.90 31.90 31.90 31.90

毛利率(%) 18.31% 18.49% 18.50% 18.54% 18.61%
  其他

-509.96 86.10 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 16.27% 18.04% 18.67% 19.32% 19.63%
筹资活动现金流

592.78 -585.30 -10.00 -10.00 -10.00

每股收益(元)                0.52                0.67                0.83                1.04                  1.29
吸收投资

0.00 59.89 0.00 0.00 0.00

P/E                   18                   14                   11                     9                       7
借款

50.00 -550.00 0.00 0.00 0.00

P/B                2.74                2.32                1.92                1.58                  1.30
支付利息或股息

55.42 95.19 10.00 10.00 10.00

EV/EBITDA 6.42 8.09 6.34 5.28 4.43
现金净增加额

537.33 -119.14 597.99 841.83 1074.85
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