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当前股价： 6.87 元 

评级调整： 首次 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 1979.21 

总股本(百万) 1722 

流通股本(百万) 1240 

流通市值(亿) 85 

EPS 0.22 

每股净资产（元） 7.33 

资产负债率 61.0% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

友谊股份 -19.56% -10.55% -20.02% 

商业贸易 -17.32% -12.67% -12.40% 

沪深 300 -16.78% -11.95% -11.27% 
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[Table_Title] 
友谊股份 600827 推荐 

无锡奥特莱斯开业，全国连锁布局稳步推进 
 

[Table_Summary] 公司于官网发布新闻：6 月 29 日，公司第 4 个奥特莱斯项目――无锡奥特莱斯广

场开业，据介绍，开业当日销售情况良好，开业两天合计销售额已突破 1000 万元。 

投资要点： 

 无锡奥特莱斯是公司继上海青浦店、杭州下沙店、武汉盘龙店后的第 4 个奥特莱

斯项目，标志百联奥特莱斯在扎根长三角、面向全国的连锁化布局上，又迈出了

一大步。该项目位于无锡新区锡勒路 18-28 号，占地面积 19.1 万平方米，一期

总建筑面积 12.1 万平方米，共引进 235 个国内外知名品牌，包括 BUBBERY、

MAX MARA、ARMANI 等国际一线品牌，预计无锡项目培育期需要 1－2 年。 

 将奥特莱斯业态在全国进行连锁布局是公司重要的发展战略，公司计划未来在全

国布局 8－10 家奥特莱斯广场。已开业的 4 个奥特莱斯项目中，上海青浦、无锡

奥特莱斯是公司 100%持股，杭州、武汉 2 个奥特莱斯公司是采用委托管理方式，

目前杭州、武汉奥莱的股权收购仍在进行中。南京奥莱项目还在拿地阶段。 

 公司奥特莱斯业态上优势明显，发展趋势好。在奥莱经营理念以及设计上，友谊

股份具有领先优势，同时在品牌招商、货源上公司亦优势明显，在未来全国化扩

张中，已经进驻公司奥莱项目的一二线品牌，均有望成为公司新奥莱项目的“粉

丝”。公司最成功的上海青浦奥莱项目，2006 年开业，第二年即实现盈利，2012

年销售额约 25 亿元，2013 年以来销售增速亦有百分之十几。 

 公司经营展望：超市、百货拖累业绩，购物中心、奥特莱斯是亮点。①超市：公

司业绩下滑的主因，2013 年联华超市的发展趋势仍不佳，预计利润仍会有下降；

②百货：传统百货业务已不是公司未来发展的方向，由于行业景气度回落，以及

郊区商业的日益繁荣，公司位于市中心的百货店有客流有明显下降，但郊区门店

经营情况还不错，预计仍有高个位数增长；③购物中心、奥特莱斯：公司外延扩

张的重点，未来将着力推进购物中心业态在泛长三角区域的发展，以及奥特莱斯

业态在全国的布局，我们认为这一战略契合零售行业转型升级的趋势，2013 年

预计公司有无锡奥特莱斯广场（已开业）、世博源商业广场、百联杨浦滨江购物

中心、台州东森购物中心等 4 个新项目开业。 

 盈利预测：基于终端消费环境的低迷，以及利润贡献主体超市、百货业务的拖累，

我们认为公司 2013 年业绩仍难以出现改善，预计 13－15 年 EPS 0.68 元、0.75

元、0.83 元。公司作为上海零售行业的领导者，在“购物中心+奥特莱斯”等新

业态上运营能力突出，且公司自有物业占比高（约 161 万平米），资产重估值在

20 元以上，给予公司 2013 年 13 倍 PE，目标价 8.8 元，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济持续下行；新店培育期延长；竞争加剧导致，毛利率下滑 
 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 49263  52563  57605  61120  

收入同比(%) 5% 7% 10% 6% 

归属母公司净利润 1170  1163  1300  1433  

净利润同比(%) -16% -1% 12% 10% 

毛利率(%) 21.9% 21.5% 21.5% 21.7% 

ROE(%) 9.5% 8.7% 8.8% 8.9% 

每股收益(元) 0.68  0.68  0.75  0.83  

P/E 10.30  10.37  9.28  8.41  

P/B 0.98  0.90  0.82  0.75  

EV/EBITDA -1  -1  -1  -1  

资料来源：中投证券研究所 
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 公司奥特莱斯业态全国扩张，优势明显。目前已开业的奥特莱斯有 4 个，分别为上海青浦奥特莱

斯、杭州下沙奥特莱斯、武汉盘龙奥特莱斯、无锡奥特莱斯，目前在建的奥特莱斯项目为南京奥特莱斯，

公司各奥特莱斯的基本情况如下： 

表 1：友谊股份的各奥特莱斯的基本情况 

门店名称 开业时间 建筑面积（万平米） 权益比例（%） 物业形式 

上海青浦奥特莱斯 2006.4 12 100% 自有物业 

杭州下沙奥特莱斯 2010.6 7.5  委托管理 

武汉盘龙奥特莱斯 2012.1 9.2  委托管理 

无锡奥特莱斯 2013.6 15 100% 自有 

南京奥特莱斯 预计 2015 14 75% 自有 

合计  57.7   

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

表 2：友谊股份 2013 年计划开业的项目 

门店名称 预计开业时间 建筑面积（万平米） 权益比例（%） 物业形式 

无锡奥特莱斯 2013.6 15 100% 自有 

世博源商业广场 2013 34.8 51% 租赁 

杨浦滨江购物中心 2013 8.5 85% 自有 

台州东森购物中心 2013 2.5 51% 租赁 

合计  60.8   

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

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

流动资产 17956  22540  26666  30284   营业收入 49263  52563  57605  61120  

  现金 12648  16904  20437  23806   营业成本 38493  41264  45196  47849  

  应收账款 234  237  251  278   营业税金及附加 448  476  541  581  

  其它应收款 281  309  341  357   营业费用 7101  7553  8335  8850  

  预付账款 570  581  675  699   管理费用 1871  1955  2189  2323  

  存货 3514  3953  4415  4542   财务费用 -318  -352  -496  -614  

  其他 708  556  546  603   资产减值损失 18  19  15  18  

非流动资产 21030  19755  19013  18546   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 747  815  750  770   投资净收益 324  494  501  440  

  固定资产 11317  10677  9886  9011   营业利润 1974  2140  2325  2554  

  无形资产 2346  2878  3050  3237   营业外收入 187  169  179  178  

  其他 6620  5386  5328  5527   营业外支出 30  62  57  50  

资产总计 38986  42295  45679  48830   利润总额 2131  2247  2446  2682  

流动负债 23084  24860  26454  27606   所得税 595  596  657  722  

  短期借款 1331  1315  1323  1319   净利润 1536  1651  1790  1960  

  应付账款 5626  6342  6874  7208   少数股东损益 366  488  490  527  

  其他 16127  17203  18256  19078   归属母公司净利润 1170  1163  1300  1433  

非流动负债 767  649  650  689   EBITDA 2798  2955  3014  3135  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.68  0.68  0.75  0.83  

  其他 767  649  650  689        

负债合计 23851  25509  27104  28294   主要财务比率     

 少数股东权益 2877  3365  3855  4382   会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 1722  1722  1722  1722   成长能力     

  资本公积 4988  4988  4988  4988   营业收入 4.8% 6.7% 9.6% 6.1% 

  留存收益 5538  6701  8001  9434   营业利润 -21.6% 8.4% 8.6% 9.8% 

归属母公司股东权益 12258  13421  14720  16154   归属于母公司净利润 -15.9% -0.6% 11.8% 10.3% 

负债和股东权益 38986  42295  45679  48830   获利能力     

      毛利率 21.9% 21.5% 21.5% 21.7% 

现金流量表      净利率 2.4% 2.2% 2.3% 2.3% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 9.5% 8.7% 8.8% 8.9% 

经营活动现金流 1671  3853  2923  2880   ROIC -127.2

% 

-49.3% -30.0% -23.2% 

  净利润 1536  1651  1790  1960   偿债能力     

  折旧摊销 1142  1166  1185  1196   资产负债率 61.2% 60.3% 59.3% 57.9% 

  财务费用 -318  -352  -496  -614   净负债比率 5.58% 5.16% 4.88% 4.66% 

  投资损失 -324  -494  -501  -440   流动比率 0.78  0.91  1.01  1.10  

营运资金变动 -775  1310  1053  899   速动比率 0.62  0.75  0.84  0.93  

  其它 410  572  -108  -121   营运能力     

投资活动现金流 -1872  4  147  -129   总资产周转率 1.30  1.29  1.31  1.29  

  资本支出 1493  22  22  22   应收账款周转率 222  209  220  216  

  长期投资 -701  -213  -96  135   应付账款周转率 6.81  6.90  6.84  6.80  

  其他 -1079  -187  74  29   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -740  398  463  616   每股收益(最新摊薄) 0.68  0.68  0.75  0.83  

  短期借款 31  -16  8  -4   每股经营现金流(最新摊薄) 0.97  2.24  1.70  1.67  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.12  7.79  8.55  9.38  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 535  0  0  0   P/E 10.30  10.37  9.28  8.41  

  其他 -1305  414  456  620   P/B 0.98  0.90  0.82  0.75  

现金净增加额 -940  4256  3534  3368   EV/EBITDA -1  -1  -1  -1  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 樊俊豪：连锁零售行业分析师，中山大学金融学硕士，通过 CFA 二级考试，1 年基金行业从业经验，曾任职于广发基金金融

工程部，2011年加盟中投证券。2012年“水晶球”奖最佳分析师入围。  
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