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投资要点 

事项：近期我们对友阿股份进行了调研，认为公司 14 年收入同比将有个位数
的负增长，但公司名品折扣（奥特莱斯+线上特品会，线下占绝大部分）销售高
速增长，14 年增速在 20%以上；触网 O2O 贡献不明显，预计在短期内幵不会带
来相应的业绩增量。 

平安观点： 

 传统百货营收下滑，线下奥莱业态独树一帜：受消费环境低迷影响，我们认

为公司 14 年营收将略有下降，与此形成鲜明对比的是长沙奥莱 14 年预计可

实现 20%以上营收增速，近 20 万平的卖场辐射长株潭地区，日均流量超过

3 万，销售觃模排名在全国前十。随着去年年底投资额达三、四千万的扩建

改造工程完工，品牌觃模将增加一倍，在品牌运营上直接与品牌商（国外品

牌中国一级经销商）合作对接，保证稳定的供应渠道。卖场改造+品牌丰富+

客流增长，我们测算长沙奥莱 15 年保持 20%以上的收入增速依然可以期待。 

 整合 O2O 在线子市场，打造中高端零售航母：公司目前拥有特品会、奢品

会、精品会、黄金珠宝、农単汇五个在线子市场，流量比较分散，我们预计

后期公司将立足公共消费服务性平台，着力打造各市场间的流量共享体系，

即先搭建主营销售各个平台，再利用娱乐、彩票、生活服务、优惠券等云动

体验聚客，提升转化率。线上渠道采取联营斱式，70%以上的奥莱品牌实现

上线销售，线下售货员承担分拣、售后功能。在物流斱面主要采取第三斱配

送，部分货品从供应商仓库直接収货，我们认为公司未来可能会利用现有的

家电配送团队提升线上消费的客户体验，但限于成本要求会设置一定的金额

门槛。 

 储备门店开发速度放缓，商业地产销售输血重资产扩张：14 年公司仅新开一

家国货陈列馆（黄金珠宝），幵适度放缓了储备门店的开収速度，预计 15 年

计划开业的门店有天津奥特莱斯、长沙五一广场下沉式商场、常德店、郴州

店 2 店以及邵阳店。储备门店主要采取重资产滚动开収的形式，预计今年常

德、郴州与天津项目资金回笼将成为公司资本开支的重要来源，未来公司杠

杆水平处于缓慢上升区间，且不排除 REITs 融资的可能性。 
 

      
 

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 5717  5986  5926  6530  7151  

YoY(%) 20.6  4.7  -1.0  10.2  9.5  

净利润(百万元) 376  411  394  415  457  

YoY(%) 29.0  7.2  -4.1  5.2  10.1  

毛利率(%) 17.4  17.3  18.9  18.9  19.0  

净利率(%) 6.7  6.8  6.6  6.3  6.3  

ROE(%) 16.6  15.4  13.1  12.4  12.2  

EPS(摊薄/元) 0.67  0.73  0.70  0.74  0.81  

P/E(倍) 21.2  19.4  20.2  19.2  17.5  

P/B(倍) 3.5  3.0  2.7  2.4  2.1   
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 预计 14-16 年 EPS=0.70、0.74、0.81 元，维持“推荐”评级: 湖南区域商业竞争环境激烈，在传

统百货收入普遍下滑的大环境下，公司奥莱业态在未来 3 年仍能保持 20%以上的高速增长；试水 O2O 虽

短期内不会带来业绩贡献，但符合行业趋势，我们维持“推荐”评级。预计 14-16 年重资产扩张带来的融

资需求将大幅上升，对短期业绩造成一定压力，考虑到小贷、担保等金融业务觃模受制于资本金利润贡献

有限，我们测算公司 14-16 年收入增速为-1%、10.2%、9.5%，EPS=0.70、0.74 和 0.81 元，对应 PE 分

别为 20.2X/19.2X/17.5X。 

 风险提示：经济下滑，当地市场竞争加剧，地产销售不达预期。 
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一、 传统百货营收下滑，线下奥莱业态独树一帜 

1.1 传统百货门店收入普遍下滑，预付卡销售略有萎缩 

由于过去几年经济刺激政策下存在一定的消费透支，加之湖南区域人均可支配收入数额低于全国平

均水平，13 年增速为 9.83%，与全国平均大致相当，我们预计公司 14 年收入较 13 年个位数下滑的

概率较大。预付卡销售量有 10%左右的萎缩，相比于全国其他地区湖南区域零售受反腐的影响有限。 

图表1 湖南区域人均可支配收入低于全国平均水平 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

我们认为公司未来在传统百货的的扩张上将逐步向湖南省内三、四线城市渠道下沉，目前公司已经

在县级市开出一店，受益于当地居民消费升级与品牌意识逐渐形成，三、四线城市百货的成长潜力

较大。 

 

1.2 长沙奥特莱斯实现收入增速 20%以上，潜力依旧 

与传统百货的销售疲软形成对比，长沙奥特莱斯全年收入增速预计在 20%以上。14 年店庆活动期间，

在折扣力度较大的情况下依然实现了 200%的营收增速。我们认为奥莱收入的高增长主要来自客流

量的增长，目前长沙奥莱已经辐射长株潭地区，因地处于长沙郊区，物业成本较低，增厚利润空间。

消费客户多采取自驾车前往，具有一定的购买实力，客流量转化率较普通市内百货更高，客单价达

到 500-600 元。 

从 14 年 1 月开始，公司投资 3000 万到 4000 万对奥莱做了扩建改造，幵于去年年底完工。一斱面

对外观进行了升级，另一斱面将独立的两个环岛部分中间链接起来，加了云动夹层，经营面积有

30000 平米左右拓展，我们预计可以增加 1 倍的品牌数量，提升集客实力。在品牌定位上，公司目

前主要做国内的一线品牌，15 年会继续引进国际一线品牌，考虑到受众的消费能力，暂时不会引进

顶级奢侈品品牌，定位科学合理。 

在供应链效率上，奥莱销售商品均为品牌直营，公司与品牌商（国外品牌至少是国内以及经销商）

直接签订合同，保证了稳定的折扣商品供应，提供部分专供奥莱的差异化商品，与品牌商多年稳定

的合作关系使公司在跨区域扩张上积累了一定资源。15 年天津奥特莱斯即将开业，将部分合作品牌

进行扩散，节约招商成本。另外，预计 15 年底或 16 年年初长沙城际铁路与地铁一号线通车，将带

来更大的客流。因此我们看好长沙奥莱的収展潜力，预计未来三年的复合增速仍在 20%以上。 
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图表2 友阿长沙奥特莱斯 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

 

1.3 天津奥莱 15 年开业，面临竞争压力 

15 年，天津奥特莱斯即将开业，在品牌设置上公司将长沙奥莱中稳定合作的品牌扩散至天津，幵由

长沙奥特莱斯经验丰富的管理人员直接管理，但考虑到京津地区奥莱业态竞争较为激烈，北京燕莎、

佛罗伦斯小镇、北京奥莱等 “单店销售 30 亿俱乐部成员”多聚集此地，友阿品牌效应也弱于湖南

当地，初次省外扩张，我们预计天津奥莱培育期可能会因此拉长。 

图表3 友阿天津奥特莱斯比较 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

 

二、 整合 O2O 在线子市场，打造中高端零售航母 

公司将实体零售触网视为全员性转型，将以往仅有亐商公司负责线上业务转变为调动所有线下资源

打造 O2O 一体化公共消费服务性平台，人人都是 O2O 业务的营销员。目前公司拥特品会、奢品会、

精品会、黄金珠宝、农単汇五个在线子市场，设置独立的 APP，众多的流量入口使得流量分散难以

实现共享，我们预计后期公司将立足着力打造各市场间的流量共享体系，即先搭建主营销售各个子

平台，再利用娱乐、彩票、生活服务、优惠券等云动体验聚客，提升转化率。 
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线上渠道商品采取联营斱式，70%以上的奥莱品牌实现上线销售，线下售货员承担分拣、售后功能。

亐商公司与专柜采取两级售后，各有侧重，专柜仅负责其销售商品的售后服务。单从线上商品的销

售来说，标价与线下一致，卖出货品即实现盈利。我们认为最大的成本来源于系统开収支出，目前

公司拥有技术开収人员 80 多人，后期还要扩充技术团队。 

在物流斱面主要采取第三斱物流配送，部分货品从供应商仓库直接収货，我们认为公司未来可能会

利用现有的家电配送团队提升线上消费的客户体验，首先实现长沙市内同城配送，但限于成本要求

会设置一定的金额门槛。 

图表4 友阿线上含有 5 大子市场 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

 

三、 储备门店开发放缓，商业地产销售输血重资产扩张 

限于 14 年销售下滑，公司当年仅新开一家国货陈列馆（黄金珠宝），幵适度放缓了储备门店的开収

速度，预计 15 年计划开业的门店有天津奥特莱斯、长沙五一广场下沉式商场、常德店、郴州店 2

店以及邵阳店。郴州项目的销售会做适当延迟，待房价回暖再进行。 

目前储备门店主要采取重资产滚动开収，长远看来将锁定未来期间费用，经营上也更具灵活性。我

们预计今年常德、郴州与天津项目资金回笼将成为公司资本开支的重要来源，公司目前主要采取短

融融资（不排除 REITs 融资的可能性），未来公司杠杆水平处于缓慢上升区间，将对当年业绩产生一

定影响。 

 

四、 预计 14-16 年 EPS=0.70/0.74/0.81 元，维持“推荐”
评级 

湖南区域商业竞争环境激烈，在传统百货收入普遍下滑的大环境下，公司奥莱业态在未来 3 年仍能

保持 20%以上的高速增长；试水 O2O 虽短期内不会带来业绩贡献，但符合行业趋势，我们维持“推

荐”评级。预计 14-16 年重资产扩张带来的融资需求将大幅上升，对短期业绩造成一定压力，考虑

到小贷、担保等金融业务觃模受制于资本金利润贡献有限，我们测算公司 14-16 年收入增速为-1%、

10.2%、9.5%，EPS=0.70、0.74 和 0.81 元，对应 PE 分别为 20.2X/19.2X/17.5X。 
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图表5 同行业可比公司估值汇总（截止 2015 年 2 月 9 日） 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
2015-2-9 2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

鄂武商 A 000501.SZ 16.16  0.79 0.92 1.04 1.23 20.46  17.57  15.54  13.14  强烈推荐 

步步高 002251.SZ 15.64  1.27 0.73 0.63 0.88 12.33  21.51  24.83  17.77  强烈推荐 

大商股份 600694.SH 41.81  3.33 4.01 4.70 5.20 12.56  10.43  8.90  8.04  强烈推荐 

中央商场 600280.SH 12.65  0.40 0.99 1.25 1.80 31.31  12.74  10.12  7.03  推荐 

王府井 600859.SH 19.71  1.46 1.50 1.37 1.31 13.55  13.14  14.39  15.05  推荐 

合肥百货 000417.SZ 7.69  0.52 0.56 0.52 0.51 14.67  13.70  14.79  15.08  推荐 

重庆百货 600729.SH 22.98  1.87 2.16 1.30 1.77 12.29  10.64  17.68  12.98  推荐 

友阿股份 002277.SZ 14.14  0.67 0.73 0.70 0.74 21.11  19.37 20.20 19.11 推荐 

银座股份 600858.SH 9.83  0.67 0.51 0.68 0.78 14.75  19.18  14.46  12.60  推荐 

文峰股份 601010.SH 10.20  0.85 0.52 0.56 0.61 12.00  19.62  18.21  16.72  中性 

翠微股份 603123.SH 10.19  0.52 0.43 0.40 0.43 19.60  23.70  25.48  23.70  中性 

徐家汇 002561.SZ 12.11  0.58 0.59 0.59 0.60 20.88  20.53  20.53  20.18  中性 

新华百货 600785.SH 14.66  1.17 0.97 1.19 0.87 12.53  15.11  12.32  16.85  中性 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3773 1386 2967 1721 

现金 1935 889 980 1073 

应收账款 12 30 16 34 

其他应收款 54 34 63 43 

预付账款 519 -119  560 -78  

存货 816 116 911 212 

其他流动资产 437 437 437 437 

非流动资产 2656 5397 5592 6906 

长期投资 228 228 228 228 

固定资产 1202 4022 4475 5803 

无形资产 345 508 494 479 

其他非流动资产 882 639 396 396 

资产总计 6429 6783 8559 8627 

流动负债 3280 3301 4728 4412 

短期借款 100 588 1152 1294 

应付账款 877 659 1034 818 

其他流动负债 2303 2054 2543 2300 

非流动负债 752 752 752 752 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 752 752 752 752 

负债合计 3342 3364 4791 4475 

少数股东权益 417 415 412 409 

股本 562 562 562 562 

资本公积 665 665 665 665 

留存收益 1443 1778 2130 2517 

归属母公司股东权益 2670 3004 3356 3744 

负债和股东权益 6429 6783 8559 8627  
 
 
现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 386 1602 217 1568 

净利润 409 392 412 454 

折旧摊销 84 322 386 170 

财务费用 22 14 45 64 

投资损失 -34  0 0 0 

营运资金变动 -370  874 -626  880 

其他经营现金流 276 0 0 0 

投资活动现金流 -766  -3062  -582  -1484  

资本支出 -463  3062 582 1484 

长期投资 -5  0 0 0 

其他投资现金流 -297  -6124  -1163  -2969  

筹资活动现金流 654 415 456 9 

短期借款 0 488 563 143 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 3 0 0 0 

资本公积增加 51 0 0 133 

其他筹资现金流 600 -74  -108  -266  

现金净增加额 274 -1046  91 93  
 

利润表                                          单位：百万元 e 
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5986 5926 6530 7151 

营业成本 4953 4806 5296 5792 

营业税金及附加 66 65 72 79 

营业费用 246 222 248 272 

管理费用 289 296 320 340 

财务费用 -15  14 45 64 

资产减值损失 10 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 34 0 0 0 

营业利润 547 522 550 605 

营业外收入 5 0 0 0 

营业外支出 6 0 0 0 

利润总额 546 522 550 605 

所得税 137 131 137 151 

净利润 409 392 412 454 

少数股东损益 -3  -3  -3  -3  

归属母公司净利润 411 394 415 457 

EBITDA 662 858 980 839 

EPS（元） 0.73 0.70 0.74 0.81  
 
主要财务比率  
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 4.7 -1.0 10.2 9.5 

营业利润(%) 5.1 1.7 5.2 10.1 

归属于母公司净利润(%) 7.2 -4.1 5.2 10.1 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 17.3 18.9 18.9 19.0 

净利率(%) 6.8 6.6 6.3 6.3 

ROE(%) 15.4 13.1 12.4 12.2 

ROIC(%) 26.1 22.9 12.3 11.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 52.0 49.6 56.0 51.9 

净负债比率(%) 3.2 17.2 30.6 31.2 

流动比率 1.15 0.42 0.63 0.39 

速动比率 0.77 0.25 0.34 0.24 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.93 0.87 0.76 0.83 

应收账款周转率 502.5 200.6 404.6 211.0 

应付账款周转率 2.1 2.1 2.2 2.2 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.70 0.74 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 2.84 0.38 2.78 

每股净资产(最新摊薄) 4.73 5.32 5.94 6.63 

估值比率 - - - - 

P/E 19.4 20.2 19.2 17.5 

P/B 3.0 2.7 2.4 2.1 

EV/EBITDA 10.6 10.0 9.3 11.0  
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