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 动态事项： 

友阿股份发布 2012 年业绩：公司 2012 年实现营业收入 57.94 亿元，

同比增长 21.17%；归属于上市公司股东的净利润 3.76 亿元，同比增

长 29.44%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.70

亿元，同比增长 35.16%；2012 年每股收益为 0.673 元/股。公司 2012

年分配预案为每 10 股派发现金红利 1.00 元（含税）。 

 

 主要观点： 

成熟门店保持内生增长、奥特莱斯超预期发展推动营收快速增长 

公司 2012 年实现营业收入 57.94 亿元，同比增长 21.17%。其中百货

业务实现主营收入 52.74 亿元，同比增长 21.97%。主要得益于在实施

有针对性的品牌策略和营销策略下，公司各成熟门店实现 22.59%的

内生增长以及长沙友阿奥特莱斯超预期发展所致；家电业务实现营业

收入 3.29 亿元，同比减少 1.96%。此外，公司小额贷款业务实现

7,122.45 万元收入，同比增长 74.93%；新增宾馆服务业、担保业务收

入分别为 358.74 万元和 642.38 万元。 

综合毛利率稳定、期间费用控制良好，净利润实现快速增长 

公司 2012 年百货业务毛利率为 16.30%，较 2011 年下降 0.74 个百分

点，奥特莱斯业务毛利率相对较低，随着其收入的快速增长对公司百

货业务毛利率产生影响；家电业务毛利率 6.38%，同比提升 1.44 个百

分点；贷款业务毛利率 91.08%，较上年下滑 6.86 个百分点。但由于

公司各业务增长不同，造成收入及毛利结构有所变化，公司 2012 年

综合毛利率为 18.49%，较上一年略升 0.18 个百分点。 

公司2012年三项期间费用率为8.73%，较2011年下降0.75个百分点，

其中销售费用率和财务费用率分别下降 0.66 和 0.09 个百分点。三项

期间费用合计较 2011 年增长 11.59%，主要是管理费用的增长（同比

增 21.15%），其增量部分主要来自于股权激励费用的增加。总体而言，

公司期间费用控制良好。2012 年公司获得长沙银行分红 2,052.90 万

元，理财利息收入 1,136.77 万元，共同助推公司归属于上市公司的净

利润同比实现 29.44%的快速增长。 

百货主业增长依然良好，长沙奥特莱斯实现盈利 

根据公司年报数据披露，2012 年友谊商店 AB 馆实现净利润 17,947.58

万元，同比增长 22.67%；友阿百货朝阳店实现净利润 1,393.76 万元，

同比增长 48.68%；长沙友阿奥特莱斯全年实现销售 5 亿元，实现盈

利 1,232.72万元。此外，公司小额贷款公司实现净利润 3,937.33万元；

友阿投资担保公司实现净利润 685.45 万元。 
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 基本数据（最新） 

 报告日股价（元） 10.02 

 12mth A 股价格区间（元） 18.56/7.37 

 总股本（百万股） 558.72 

 无限售 A 股/总股本 100% 

 流通 A 股市值（百万元） 5,598.37 

 每股净资产（元） 4.05 

 PBR（X） 2.48 

 DPS（Y12，元） 0.10（含税） 

  

 主要股东（2011Y） 

 湖南友谊阿波罗控股股份有限

公司

41.25% 

   

 收入结构（2012Y） 

 百货 91.03% 

 家电 5.67% 

 贷款利息及担保收入 1.23% 

 宾馆 0.06% 

 担保业务 0.11% 

 其他 1.90% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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项目储备支撑未来发展 

目前长沙春天百货已完成一期改造，经营面积扩至 3 万余平方米，已

于 2013 年 1 月 30 日开业。此外，公司的项目储备还包括天津奥特莱

斯、国货陈列馆复建、郴州城市综合体、邵阳友阿购物中心等，为公

司未来的发展奠定了基础。 

公司 2013 年的经营目标设定为：力争营业总收入达到 63.7 亿元，增

长约 10%，归属于母公司所有者的净利润较上年同期增长 0-30%。同

时 2013 年的重大投资计划包括：1、计划改造或扩建长沙现有门店

1-2 家；2、在长沙及省内经济总量排名靠前的地级市开发 2-3 家大型

购物中心或城市综合体，同时争取储备项目，确保公司发展后劲；3、

对控股子公司友阿担保公司进行增资；4、自建总部综合办公楼。 

 

 投资建议 

维持“跑赢大市”评级 

我们认为，友阿股份得益于区域经济的发展，仍然保持良好的内生性

增长，未来的项目储备亦打开其成长空间；春天百货一期扩建后重新

开业以及长沙奥特莱斯的快速增长是公司短期业绩成长的推动力。我

们预计公司 2013 年、2014 年每股收益分别为 0.84 元和 1.01 元目前

对应的动态市盈率分别为 11.98 倍和 9.97 倍，维持其“跑赢大市”评

级。 

 

 风险因素 

奢侈品消费增速下降对公司主力门店销售的负面影响；电子商务等新

业态的冲击；新项目建设风险。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 4,781.80 5,794.23  6,988.96 8,129.65 

年增长率（%） 34.17  21.17  20.62  16.32 

归属于母公司的净利润 290.48 376.01  467.13  561.79 

年增长率（%） 34.39  29.44  24.24  20.26 

每股收益（元） 0.52  0.67  0.84  1.01  

PER（X） 19.27  14.89  11.98  9.97  

注：股价采用 2013 年 3 月 4 日收盘价 
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附表 1 友阿股份损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011 A 2012 A 2013 E 2014 E 

营业收入 4,781.80 5,794.23  6,988.96  8,129.65 

营业成本 3,906.37 4,722.88  5,712.42  6,634.11 

营业税金及附加 56.48 64.65  78.28  91.05 

销售费用 210.61 216.82  265.58  308.93 

管理费用 242.21 293.45  321.49  357.70 

财务费用 0.68 -4.23  0.70  0.81 

资产减值损失 3.08 2.12  0.00  0.00 

投资收益 19.70 31.90  20.00  20.00 

营业利润 381.23 520.29  630.49  757.05 

营业外收入 19.48 0.57  0.00  0.00 

营业外支出 0.96 3.52  0.00  0.00 

利润总额 399.76 517.35  630.49  757.05 

所得税费用 104.17 136.05  157.62  189.26 

净利润 295.59 381.30  472.87  567.79 

少数股东损益 5.11 5.29  5.74  5.99 

归属于母公司所有者的净利润 290.48 376.01  467.13  561.79 

每股收益（元） 0.52 0.67  0.84  1.01 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 
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公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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