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平安批发和零售贸易

2013 年 4 月 22 日友阿股份 (002277)  

业绩略低于预期，内生增长或面临压力 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：友阿股份 4 月 22 日发布 2013 年一季报，实现营业收入 18. 9 亿元，同
比增 20%；净利润 1.96 亿元或 EPS=0.35 元，同比增 9.37%，略低于市场预期。 

平安观点: 

 零售主业收入增 20%，毛利率下滑 1.65%。公司 1Q 实现营业收入 18.9 亿

元，同比增长 20%，较去年同期 15.7%的增速提升逾 4.3 个百分点。其中

零售主业收入 18.74 亿元，较去年 1Q 增长 20%，小额贷款和担保业务收

入 1807 万元，较去年同期增长 12%。1Q 零售业务毛利率为 18.35%，较

去年 1Q 降低 1.65 个百分点，显示出公司较高的内生增长部分依靠加大促

销力度来实现。由于零售毛利率略降且小贷业务增速低于零售业务，公司

1Q 综合毛利率为 19.14%，较去年 1Q 降低 2.1 个百分点，但略高于去年

全年 0.65 个百分点。随着小贷业务收入的持续增长，我们预计公司全年的

综合毛利水平将保持提升趋势。 

 销售+管理费用率略增，净利率下滑 1%。1Q 公司综合费用率为 4.25%，同

比下降 0.27 个百分点，但主要得益于财务费用率的显著下降，同期销售

费用率和管理费用率分别增加了 0.09、0.06 个百分点。公司期间费用管控

一直处于同业较优水平，但随着经营压力的加大，费用水平也呈上升趋势。

公司 1Q 实现净利润 1.96 亿元，其中金融业务贡献了 1600 万左右。1Q

净利润较去年同比增 9.4%，净利率同比下滑 1 个百分点。 

 预测 13-15EPS 分别为 0.77、0.86、1.00 元，维持“推荐”评级。公司 1Q

业绩虽略低于市场预期，但基本符合我们的预期。虽然湖南区域的消费需

求强劲，作为区域龙头百货，公司过去多年来一直保持两位数以上的强劲

内生增长，但随着同店的持续增长和外来竞争者的不断涌入，内生增长未

来很可能遭遇瓶颈，天津奥特莱斯、邵阳购物中心、郴州城市综合体等外

延扩张项目仍在储备中，短期内还很难创造效益。综合以上因素，我们预

计公司 13-15 年 EPS 为 0.77/0.86/1.00 元，PE 分别为 11.9X/10.6X/9.2X，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：新门店经营低于预期；经营杠杆下降，外来竞争对手进入等。 
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现价：9.15 元 

主要数据 

行业 平安批发和零售贸易 

公司网址 r-mart.cn 

大股东/持股 湖南友谊阿波罗控股股份

有限公司/41.25% 

实际控制人/持股 68 位自然人股东

/2.78% 

总股本(百万股) 559 

流通 A 股(百万股) 559 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 51.12 

流通 A 股市值(亿元) 51.12 

每股净资产(元) 4.05 

资产负债率(%) 49.7 
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友阿股份 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 4,741 5,717 6866.2 8091.8 9677.8

YoY(%) 33.0 20.6 18.5 17.9 19.6

净利润(百万元) 290 376 431 481 556

YoY(%)  34.4 29.4 14.60 11.70 15.60

毛利率(%) 17.6 17.4 18.50 18.40 18.40

净利率(%) 6.1 6.6 6.30 5.90 5.70

ROE(%) 15.2 16.6 16.00 15.20 14.90

EPS(摊薄/元) 0.52 0.67 0.77 0.86 1.00

P/E(倍) 17.6 13.6 11.9 10.6 9.2

P/B(倍) 2.7 2.3 2.12 1.79 1.53
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图表1 公司季度营业收入及增速 图表2 公司季度累计营业收入及增速 

 

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 公司季度累计毛利率 

  

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 

图表5 公司单季度净利润 图表6 公司单季度营业利润率 

 

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7 公司单季度销售+管理费用率 图表8 公司单季度财务费用率 

  

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9 公司单季度经营性现金流与净利润 图表10  公司净利润率、净现金/收入比 

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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单季度经营性净现金流(百万元)
单季度净利润(百万元)
单季度经营性现金流/净利润
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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  11.9  10.6 9.2 

  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） 

行业投资评级: 
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