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友阿股份（002277.SZ） 批发和零售贸易 

  

 认购长沙银行增发股份，拓展未来投资收益空间  

   公司简报  

      ◆公司拟认购长沙银行增发股份，价格为 7.13 元/股 

4 月 7 日，公司发布公告：公司于 3 月 30 日收到参股的长沙银行发出

的增资扩股认购邀请书，长沙银行拟向持有其 1%以上股份的法人股东增发

股份，增发价格为 7.13 元/股，长沙银行本次增资扩股方案尚需取得相

关审批机构批准。公司拟参与长沙银行本次增资扩股，认购股份数量为不

超过 2821 万股，认购总金额为不超过 2.01 亿元。公司 4 月 6 日召开的董

事会会议已经审议通过该议案。 

◆保持对长沙银行的持股比例不被稀释，拓展未来投资收益空间 

公司本次参与长沙银行增资扩股，不仅能保持对长沙银行的持股比例

不被稀释，还能拓展未来投资收益空间：1）长沙银行具有良好的成长性和

经营业绩。长沙银行成立于 1997 年 5 月，是湖南省首家区域性股份制商业

银行和湖南最大的法人金融企业。目前已拥有包括广州在内的30家分行（直

属支行），共有超过 700 个网点，营业网点实现了湖南全域覆盖。近年来，

长沙银行的品牌影响力不断提升，综合实力跃居全球银行业 500 强和中国

银行业 50 强，在英国《银行家》杂志公布的 2016 全球 1000 强银行

排名中，长沙银行排名 373 位，比 2015 年上升 22 位。2）长沙银行

连续多年送股分红，投资回报效益良好：2014 年中期，公司获得长沙银行

派发的现金红利 2850 万元。2014 年度，公司获得送股 961 万股，现金红

利 2883 万元。2015 年度，公司获得现金红利 2286 万元。3）长沙银行已

向中国证监会提交首次公开发行股票的申请材料，并从中国证监会领取了

《中国证监会行政许可申请受理通知书》。长沙银行本次增资扩股有利于

提高资本充足率，加强风险控制能力、风险水平，加速 IPO 进程。长沙银

行成功上市可为公司带来更为可观的投资效益。 

◆继续看好公司奥特莱斯业态，待出售商铺将贡献利润 

公司在长沙的奥特莱斯坐拥交通便利、知名品牌入驻等优势，预计将

有良好的收入表现，同时随着新建的天津奥莱以及常德、郴州两地的友阿

国际广场进入培育期，公司业绩有望持续增长；商业地产业务方面，公司

在常德、郴州、邵阳建设的部分商业街商铺准备出售，预计未来三年商铺

出售将为公司贡献较多利润。 

◆调整盈利预测，给予 6 个月目标价 10 元，维持买入评级 

3 月 27 日，公司向全体股东按每 10 股派发现金红利 1.00 元(含

税)，同时以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股，公司总股本

增至 14.17 亿股。我们假定公司 2017-2019 年分别有 0/ 1/ 1 亿的地产利

润，据此预测公司 2017-2019 全面摊薄 EPS 为 0.25/ 0.31/ 0.33 元，给予

未来 6 个月目标价 10 元，维持买入评级。 

◆风险提示 

宏观经济增速未达预期，居民消费需求的增速未达预期。 

 

 
买入（维持） 

当前价/目标价：7.74/10.00 元 

目标期限：12 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)：14.17 

总市值(亿元)：109.65 

一年最低/最高(元)：6.96/17.38 

近 3 月换手率：97.85% 

 

股价表现(一年) 
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友阿股份 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -3.55 -4.80 33.70 

绝对 -1.59 0.17 41.57 

 
相关研报 

业绩符合预期，看好未来两个季度表现 

 ····································· 2017-02-21 

行业复苏推动业绩回暖，2017 或有诸多亮
点 

 ····································· 2016-12-28 

业绩符合预期，明年精彩纷呈 

 ····································· 2016-10-14 
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业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6180 6228 6525 6925 7411 

营业收入增长率 3.83% 0.78% 4.78% 6.12% 7.02% 

净利润（百万元） 310 299 359 437 472 

净利润增长率 -11.98% -3.55% 20.09% 21.66% 7.91% 

EPS（元） 0.22 0.21 0.25 0.31 0.33 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.59% 6.08% 6.89% 7.81% 7.86% 

P/E 35 37 31 25 23 

P/B 3 2 2 2 2 

 

图表 1：公司的营收增速（2014-2016）  图表 2：公司的归母净利润增速（2014-2016） 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

图表 3：公司的毛利率（2014-2016）  图表 4：公司的期间费用率（2014-2016） 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6180 6228 6525 6925 7411 

营业成本 5087 5058 5299 5609 5988 

折旧和摊销 155 212 201 245 284 

营业税费 72 87 65 69 74 

销售费用 300 397 343 388 415 

管理费用 321 409 343 395 422 

财务费用 34 -16 1 22 27 

公允价值变动损益 1 -1 0 0 0 

投资收益 49 30 35 138 142 

营业利润 430 338 474 578 624 

利润总额 418 355 479 583 629 

少数股东损益 -9 -77 0 0 0 

归属母公司净利润 310.18 299.17 359.27 437.10 471.69 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 10527 11809 10512 10980 11451 

流动资产 4182 5163 3571 3769 4011 

货币资金 1118 1370 1305 1385 1482 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 6 10 33 35 37 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 231 254 227 241 258 

存货 2281 3222 1588 1681 1794 

可供出售投资 418 412 400 400 400 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 4 17 32 

固定资产 1271 2096 2633 3067 3415 

无形资产 653 524 498 473 449 

总负债 6750 6147 4562 4646 4711 

无息负债 3963 3716 3483 3618 3815 

有息负债 2787 2431 1079 1028 896 

股东权益 3777 5662 5951 6334 6740 

股本 566 708 1417 1417 1417 

公积金 928 2282 1609 1653 1700 

未分配利润 1732 1934 2186 2526 2885 

少数股东权益 544 738 738 738 738 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -908 533 1837 578 689 

净利润 310 299 359 437 472 

折旧摊销 155 212 201 245 284 

净营运资金增加 1260 759 -1232 68 49 

其他 -2633 -738 2508 -171 -115 

投资活动产生现金流 -1448 -139 -480 -376 -372 

净资本支出 1626 668 500 500 500 

长期投资变化 0 0 -4 -14 -14 

其他资产变化 -3073 -807 -976 -862 -858 

融资活动现金流 2270 -141 -1421 -122 -220 

股本变化 1 142 708 0 0 

债务净变化 2363 -356 -1352 -50 -132 

无息负债变化 -1 -247 -233 135 198 

净现金流 -85 254 -65 80 97 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 3.83% 0.78% 4.78% 6.12% 7.02% 

净利润增长率 -11.98% -3.55% 20.09% 21.66% 7.91% 

EBITDA 增长率 6.16% -9.66% 33.88% 10.05% 12.28% 

EBIT 增长率 5.57% -28.89% 64.78% 4.87% 10.17% 

估值指标      

PE 35 37 31 25 23 

PB 3 2 2 2 2 

EV/EBITDA 15 18 20 18 16 

EV/EBIT 21 33 30 28 25 

EV/NOPLAT 29 53 40 38 34 

EV/Sales 1 1 2 2 2 

EV/IC 1 1 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 17.67% 18.78% 18.80% 19.00% 19.20% 

EBITDA 率 8.59% 7.70% 9.84% 10.20% 10.70% 

EBIT 率 6.08% 4.29% 6.75% 6.67% 6.87% 

税前净利润率 6.77% 5.70% 7.34% 8.42% 8.49% 

税后净利润率（归属母公司） 5.02% 4.80% 5.51% 6.31% 6.36% 

ROA 2.86% 1.88% 3.42% 3.98% 4.12% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 9.59% 6.08% 6.89% 7.81% 7.86% 

经营性 ROIC 4.29% 2.21% 4.99% 4.99% 5.30% 

偿债能力      

流动比率 0.91 1.27 0.97 1.00 1.05 

速动比率 0.41 0.48 0.54 0.55 0.58 

归属母公司权益/有息债务 1.16 2.03 4.83 5.44 6.70 

有形资产/有息债务 3.34 4.40 8.76 9.67 11.65 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.22 0.21 0.25 0.31 0.33 

每股红利 0.04 0.05 0.04 0.05 0.05 

每股经营现金流 -0.64 0.38 1.30 0.41 0.49 

每股自由现金流(FCFF) -1.72 -0.73 0.92 0.02 0.08 

每股净资产 2.28 3.48 3.68 3.95 4.24 

每股销售收入 4.36 4.40 4.61 4.89 5.23 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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第一。2016 东方财富最佳分析师零售行业第三名。2017 年福布斯中国最佳分析师 50 强，最佳预测盈利能力分析

师。精通英日德三国语言。优势：专注基本面分析及客观研究，并从买方角度来研判。 

 

投资建议历史表现图 

友阿股份（002277） 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

2016-05-22 10.77 12.00 增持 

2016-08-25 13.54 15.50 增持 

2016-10-14 13.03 18.00 买入 

2016-12-28 13.71 18.00 买入 

2017-02-22 15.74 20.00 买入 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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