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 报告要点 

 事件描述 

友阿股份今日公布 2013 年 1 季报，报告期内公司实现营业收入 18.92 亿元，

同比增长 20.00%；营业利润为 2.62 亿元，同比增长 8.27%；归属于上市公司

股东的净利润为 1.95 亿元，同比增长 9.37%，EPS 为 0.35 元，低于市场预期。

 事件评论 

 湖南地区消费增长强劲，高同店增速是收入维持高增长的主要原因。

2013Q，公司商业主营业务收入 18.74 亿元，同比增长 20.07%，高于行

业平均水平；此外公司的小贷业务与担保业务分别实现营业收入 1665.45

万与 141.27 万，分别同比增长 5.08%和 488.65%。而与去年同期相比，

公司并无新增门店，我们认为较高的同店增速是公司维持较高收入增长的

主要原因。考虑到湖南地区消费力强劲，且春天百货装修扩建后于 2013

年元旦前重新开业，友阿奥特莱斯目前仍处于快速增长期中，预计公司全

年仍有望维持较高收入增长。 

 打折促销力度加大拉低公司毛利水平，营业利润率恶化使得业绩增速不达

预期。2013Q1，公司的综合毛利率同比下降 1.66 个百分点至 19.05%，

其中商业主营业务的毛利率同比下降 1.63 个百分点至 18.36%；此外，公

司销售费用及管理费用报告期内分别同比增长 28.94%和 22.41%，而财

务费用同比下降 781.40 万元，三费合计同比增长 12.86%，费用率同比略

降 0.27 个百分点至 4.25%；我们认为，尽管公司的费用控制情况仍较为

良好，但报告期内低毛利 outlets 的快速增长及公司打折促销力度的加大

拉低了公司的综合毛利率，使得营业利润率同比下降 1.5 个百分点，盈利

能力的恶化使得公司利润增速大幅低于收入增速。 

 春天百货及友谊 AB 馆走出调整期，盈利能力有望逐步恢复。2013 年下

半年，春天百货停业扩建升级改造，同时友谊商店 AB 馆也进行了品牌调

整。我们认为，为帮助两店尽快走出消费者调整适应期，公司加大了宣传

和促销力度，从而对公司综合毛利有一定影响。随着两店走出调整期，预

计公司的毛利率有望逐步回升，盈利能力也有望逐渐恢复。 

 投资建议：得益于公司良好的物业条件和较为稳定的同店增长，公司的经

营水平一直趋于稳定。我们预计公司 2013-2014 年 EPS 分别是 0.84 元

和 0.99 元，对应目前股价，公司 2013 年 PE 仅为 10 倍，维持“推荐”

评级。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 5794 7365 9115 10873 货币资金 1753 2197 2900 3871 

营业成本 4723 6016 7456 8888 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1071 1348 1659 1985 应收账款 62 84 104 124 

％营业收入 18.5% 18.3% 18.2% 18.3% 存货 608 780 967 1153 

营业税金及附加 65 82 102 121 预付账款 148 188 233 278 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 188 247 313 365 

销售费用 217 295 383 435 流动资产合计 2758 3497 4516 5790 

％营业收入 3.7% 4.0% 4.2% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 293 376 465 555 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 长期股权投资 228 228 228 228 

财务费用 -4 -8 -13 -17 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% 固定资产合计 990 1245 1455 1517 

资产减值损失 6 2 2 2 无形资产 354 337 320 304 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 32 30 30 30 递延所得税资产 16 0 0 0 

营业利润 527 632 751 920 其他非流动资产 834 834 834 834 

％营业收入 9.1% 8.6% 8.2% 8.5% 资产总计 5180 6142 7354 8674 

营业外收支 -3 0 0 0 短期贷款 100 0 0 0 

利润总额 517 632 751 920 应付款项 821 1046 1296 1545 

％营业收入 8.9% 8.6% 8.2% 8.5% 预收账款 1203 1530 1893 2258 

所得税费用 136 158 188 230 应付职工薪酬 82 105 130 154 

净利润 381 474 563 690 应交税费 26 31 37 45 

归属于母公司所有者的净
利润 

376.0 467.5 555.8 680.6 
其他流动负债 284 363 451 536 

流动负债合计 2516 3074 3806 4539 

少数股东损益 5 6 8 9 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.67 0.84 0.99 1.22 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 57 57 57 57 
经营活动现金流净额 595 1051 1234 1435 负债合计 2574 3131 3864 4596 
取得投资收益 32 30 30 30 归属于母公司 2260 2658 3130 3709 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 346 353 360 369 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2607 3011 3490 4078 

固定资产投资 -247 -474 -491 -409 负债及股东权益 5180 6142 7354 8674 

其他 118 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -129 -444 -461 -379  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.673 0.837 0.995 1.218 

股权融资 60 0 0 0 BVPS 4.05 4.76 5.60 6.64 

银行贷款增加（减少） -550 -100 0 0 PE 13.60 10.94 9.20 7.51 

筹资成本 95 -62 -71 -85 PEG 0.62 0.50 0.42 0.34 

其他 -190 0 0 0 PB 2.26 1.92 1.63 1.38 

筹资活动现金流净额 -585 -162 -71 -85 EV/EBITDA 5.76 3.39 2.14 0.98 

现金净流量 -119 444 702 971 ROE 16.6% 17.6% 17.8% 18.4%
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