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平安批发和零售贸易

2013 年 3 月 4 日

友阿股份(002277)  

强劲内生增长，2013扩张重启 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

事项：公司今日发布年报，2012 年实现收入 57.9 亿元，同比增长 21.2%；归
属母公司净利润 3.76 亿元或 EPS=0.673 元，同比增长 29.4%；净利率 6.49%，
同比提升 0.42 个百分点；加权净资产收益率 18.11%，同比提升 1.77 个百分点。 

 老店强劲内生增长，奥特莱斯超预期发展 

零售主业实现收入 56 亿元，同比增长 20.2%（百货 52.7 亿元，同比增长 22%；
家电 3.3 亿元，同比下降 2%），主要得益于成熟门店 22.6%的强劲内生增长以
及长沙友阿奥特莱斯的超预期发展。我们预计 AB 馆及友谊商城收入约 18 亿和
10 亿元，分别增长 20%和 25%左右；长沙奥特莱斯全年实现收入 5 亿元，同
比增长 200%，开业第二年即盈利 1233 万元。 

由于打折促销及奥特莱斯收入占比提升，零售毛利率略下降 0.45 个百分点至
15.72%，但强劲的内生增长下销售+管理费用率亦下降 0.62 个百分点，促使零
售业务净利润同比增长 27.1%（剔除长沙银行分红 2000 万、理财产品 1100 万
以及小贷、担保收益 4600 万）。客观来讲，公司主力门店常年保持 20%以上的
内生增长，与公司在当地的认可度及长沙地区的旺盛消费需求是密不可分的。 

 多元化金融业务快速发展 

2012 年公司金融业务保持快速发展态势，小额贷款业务开业第三年实现收入
7122 万元，同比增长 75%，盈利 3937 万元；担保业务开业第一年即实现收入
1591 万元，盈利 685 万元。此外，公司持有长沙银行 7.87%股权，全年获得分
红 2053 万元；投资理财产品获得利息收入 1137 万元。上述金融业务合计贡献
税后净利润约 7000 万元或 EPS=0.125 元，占公司总利润的 18.6%。我们预计
小贷、担保及银行分红收益在未来两年仍能保持稳定增长。 

 2013 年外延扩张重启 

相比同处湖南地区的另一家公司步步高，友阿在过去几年除长沙奥特莱斯外基
本没有外延扩张，而过去多年持续强劲的同店增长已超出行业平均太多，这也
是我们始终担心不可持续的主要原因。而 2013 年公司将重启扩张步伐，长期来
看有利于公司的可持续发展。其中：春天百货已完成一期改造，面积扩大至 3
万平米，并已于 1 月 30 日开业；国货陈列馆计划于年内开业；郴州、邵阳、天
津奥特莱斯等项目计划于 2014 年开业。同时公司还将在经济总量排名靠前的地
级市积极储备购物中心或城市综合体项目。 

推荐（维持） 
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公司网址 r-mart.cn 
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2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 5794.2 6866.2  8091.8 9677.8 

YoY(%) 21.2% 18.5% 17.9% 19.6%

净利润（百万元） 376 431.1  481.4 556.3 

YoY(%) 29.4% 14.6% 11.7% 15.6%

毛利率(%) 18.5% 18.5% 18.4% 18.4%

净利率(%) 6.5% 6.3% 5.9% 5.7%

ROE(%) 16.6% 16.0% 15.2% 14.9%

EPS(摊薄/元) 0.67 0.77  0.86 1.00 

P/E(倍) 15.1 13.2  11.8 10.2 

P/B(倍) 2.52 2.12  1.79 1.53 
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 计 13-14 年 EPS 为 0.77、0.86 元，维持推荐评级 

展望 2013 年，我们预计公司零售主业稳健增长，利润增量来源于：1、主力门店保持两位数内生增长；2、
春天百货重新开业；3、奥特莱斯开业第三年保持快速增长；4、根据 BS 模型，公司 13 年股权激励费用
约 490 万元，较 12 年减少 1500 万元。不过考虑到短期资本开支的增加可能导致经营杠杆下降，因此我
们对今明年业绩预测较为保守，预计 13-14 年 EPS 为 0.77、0.86 元（其中零售主业 EPS 为 0.62 和 0.71
元），维持推荐评级。 

 风险提示：新开门店经营低于预期导致经营杠杆下降，外来竞争对手（九龙仓、王府井、万达）

进入区域导致竞争加剧，CPI 上行压制消费者实际购买力等。 

 

图表 1 公司季度收入增速 图表 2 公司季度累计收入增速 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表 3 公司季度毛利率 图表 4 公司季度累积毛利率 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 5 公司季度销售+管理费用率 图表 6 公司季度财务费用率 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表 7 公司季度经营性现金流及净利润（百万元） 

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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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 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 2,758  3,952  4,830  5,041 营业收入 5,794  6,866  8,092 9,678 

  现金 1,753  3,011  3,740  3,775 营业成本 4,723  5,597  6,604 7,898 

  应收账款 10  14  16  19 营业税金及附加 65  76  89 111 

  其它应收款 0  124  146  174 营业费用 217  299  354 431 

  预付账款 490  112  132  158 管理费用 293  336  396 468 

  存货 608  504  608  727 财务费用 -4 -3 17 35 

  其他 (103) 188  188  188 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 2,422  3,698  4,596  5,596 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 228  228  228  228 投资净收益 32  30  30 30 

  固定资产 927  1,152  1,477  2,325 营业利润 530  592  661 764 

  无形资产 354  320  285  250 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 913  1,999  2,606  2,794 营业外支出 4  1  1 1 

资产总计 5,180  7,651  9,425  10,637 利润总额 527  591  660 763 

流动负债 1,064  1,991  2,169  2,406 所得税 136  154  172 198 

  短期借款 100  0  0  0 净利润 391  437  489 565 

  应付账款 727  991  1,169  1,406 少数股东损益 5  6  7 8 

  其他 238  1,000  1,000  1,000 归属于母公司净利润 376  431  481 556 

非流动负债 57  581  1,371  1,371 EBITDA 949  1,037  842 963 

  长期借款 0  500  1,290  1,290 EPS（元） 0.67  0.77  0.86 1.00 

  其他 57  81  81  81 

负债合计 1,122  2,572  3,540  3,777 主要财务比率 

 少数股东权益 346  353  360  368 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

  股本 559  559  559  559 成长能力   
  资本公积 614  614  614  614 营业收入 21.2% 18.5% 17.9% 19.6%

  留存收益 1,088  1,519  2,000  2,556 营业利润 38.8% 11.6% 11.8% 15.5%
归属母公司股东权益
合计

2,607  3,044  3,533  4,098 净利润 29.4% 14.6% 11.7% 15.6%

负债和股东权益 5,180  7,651  9,425  10,637 获利能力   

         毛利率 18.5% 18.5% 18.4% 18.4%

现金流量表 单位:百万元 净利率 6.5% 6.3% 5.9% 5.7%

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 16.6% 16.0% 15.2% 14.9%

经营活动现金流 594  2,810  1,277  1,519 ROIC   
  净利润 381  431  481  556 偿债能力   
  折旧摊销 381  431  481  556 资产负债率 21.7% 33.6% 37.6% 35.5%

  财务费用 17  -3  17  35 净负债比率   
  投资损失 -32  -30  -30  -30 流动比率 1.10  0.98  1.07 0.98 

营运资金变动 483  1,984  347  470 速动比率 2.02  1.73  1.95 1.79 

  其它 -637  -3  -20  -69 营运能力   
投资活动现金流 -649  -1,137  -1,322  -1,449 总资产周转率 0.29  0.27  0.24 0.24 

  资本支出 0  -1,167  -1,352  -1,479 应收账款周转率 290  145  135 136 

  长期投资减少 0  0  0  0 应付账款周转率 1.88  1.63  1.53 1.53 

  其他 -649  30  30  30 每股指标（元）   
筹资活动现金流 593  403  773  -35 每股收益 0.67  0.77  0.86 1.00 

  短期借款增加 0  -100  0  0 每股经营现金流 1.06  5.03  2.29 2.72 

  长期借款增加 0  500  790  0 每股净资产 4.05  4.82  5.68 6.67 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率   
  资本公积增加 0  0  0  0 P/E 15.1  13.2  11.8 10.2 

  其他 593  3  -17  -35 P/B 2.5  2.1  1.8 1.5 

现金净增加额 537  2,076  729  34 EV/EBITDA 7.2  7.4  9.7 9.2 

数据来源：平安证券研究所 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 
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中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 
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