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毛利率下滑，净利润同比增长 9.60%  友阿股份（002277.SZ） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1.事件 

公司公布季报，2013 年一季度实现营业收入 18.74 亿元，同比增长

20.07%，利润总额 2.65 亿元，同比增长 9.55%，归属上市公司净利润 1.96

亿元，同比增长 9.37%，扣非后净利润 1.94 亿元，同比增长 9.60%，EPS

为 0.35 元，同比增长 9.37%，低于市场预期。公司预计 2013 年 1-6 月份

归属上市净利润增长 0%~30%，即净利润为 2.71 亿元~3.52 亿元，对应

EPS 为 0.48 元~0.63 元。 

同时，公司公告拟与长沙市城东棚户区改造投资有限公司合作实施

友谊商店东边约 33 亩地块旧城改造项目，该土地用于扩建友谊商店，打

造成一个以高端百货零售为主的长沙顶级商业城市综合体。 

2.我们的分析与判断 

（一）毛利率下滑，费用率上升 

公司净利润率下降 1 个百分点，主要受毛利率下滑以及费用率上升

影响。公司一季度收入增长 20.07%，友谊 AB 馆、友谊商城以及阿波罗

广场三大主力门店内生增长稳健，收入增速约为 15%-20%，奥特莱斯仍

处于高速成长期，预计收入增速超过 50%，而改造扩建后的春天百货也

开始贡献收入。公司毛利率同比下降 1.63个百分点，与黄金珠宝销售提

速、奥特莱斯收入占比提升等因素有关。公司管理费用率和销售费用率

小幅上升 0.05、0.11个百分点，财务费用较上年同期减少 781.40 万元，

系去年同期公司计提短期融资券利息。 

（二）内生增长强劲，金融业务助力业绩 

公司所处的湖南市场消费力旺盛，市场竞争环境并不激烈，预计公

司 2013年主力门店仍将保持 15%-20%的较高增长，奥特莱斯有望实现 60%

的销售增速。而金融业务每年也为公司贡献稳定的利润，公司持有的长

沙银行股权及小额贷款、担保业务预计将带来近 8 千万-1 亿元的业绩。

外延发展方面，公司积极推进天津奥特莱斯、春天百货、郴州城市综合

体以及邵阳城市综合体的建设，预计在 2014-2015 年相继开业。 

3.投资建议 

我们预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.80 元、0.92 元、1.02 元。对

应当前股价 PE 分别为 11X、10X，9X，维持对公司“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2013.4.23 

A 股收盘价（元） 8.92 

A 股一年内最高价（元）* 11.15 

A 股一年内最低价（元）* 7.37 

上证指数 2184.54 

市净率 1.9 

总股本（万股） 55872 

实际流通 A 股（万股） 55872 

限售 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元) 49.84 

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

1、友阿股份（002277）：外延扩张起航，内生

高速增长（20111109） 

2、友阿股份（002277）：同店增长保持高速，

奥特莱斯渐入佳境（20111027） 

3、友阿股份（002277）：品牌调整到位，同店

保持高速增长（20110817） 

4、友阿股份（002277）：股权激励为管理层注

入动力（20110704） 

5、友阿股份（002277）：内涵式增长大幅推升

公司业绩（20110329） 
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表 1:友阿股份（002277）财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 1753  2194  2916  3904  营业收入 5794  6955  8506  10742  

应收款项 62  74  91  114  营业成本 4723  5700  7012  8937  

存货净额 608  735  905  1154  营业税金及附加 65  78  95  120  

其他流动资产 336  403  493  623  销售费用 217  264  323  408  

流动资产合计 2758  3407  4404  5796  管理费用 293  359  435  566  

固定资产 990  1218  1430  1628  财务费用 (4) (56) (59) (67) 

无形资产及其他 354  337  319  301  投资收益 32  0  0  0  

投资性房地产 850  850  850  850  资产减值及公允价值变动 (2) (2) (2) (2) 

长期股权投资 228  228  228  228  其他收入 (10) 0  0  0  

资产总计 5180  6039  7231  8803  营业利润 520  608  698  776  

短期借款及交易性金融负债 100  0  0  0  营业外净收支 (3) (3) (3) (3) 

应付款项 821  993  1222  1559  利润总额 517  605  695  773  

其他流动负债 1595  1929  2372  3030  所得税费用 136  151  174  193  

流动负债合计 2516  2922  3594  4589  少数股东损益 5  6  7  8  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  归属于母公司净利润 376  448  514  572  

其他长期负债 57  57  57  57       

长期负债合计 57  57  57  57  现金流量表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

负债合计 2574  2980  3652  4646  净利润 376  448  514  572  

少数股东权益 346  351  356  362  资产减值准备 3  (0) 1  1  

股东权益 2260  2708  3223  3795  折旧摊销 78  88  102  116  

负债和股东权益总计 5180  6039  7231  8803  公允价值变动损失 2  2  2  2  

     财务费用  (4) (56) (59) (67) 

关键财务与估值指标 2012  2013E 2014E 2015E 营运资本变动 (743) 299  397  593  

每股收益 0.67 0.80 0.92 1.02 其它 1  5  4  5  

每股红利 0.17 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (283) 841  1021  1289  

每股净资产 4.05 4.84 5.76 6.79 资本开支 (84) (300) (300) (300) 

ROIC 17% 18% 22% 28% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 17% 17% 16% 15% 投资活动现金流 (112) (300) (300) (300) 

毛利率 18% 18% 18% 17% 权益性融资 60  0  0  0  

EBIT Margin 9% 8% 8% 7% 负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 10% 9% 9% 8% 支付股利、利息 (95) 0  0  0  

收入增长 21% 20% 22% 26% 其它融资现金流 403  (100) 0  0  

净利润增长率 29% 19% 15% 11% 融资活动现金流 273  (100) 0  0  

资产负债率 56% 55% 55% 57% 现金净变动 (122) 441  721  989  

息率 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额  1875  1753  2194  2916  

P/E 13.6 11.4 9.9 8.9 货币资金的期末余额  1753  2194  2916  3904  

P/B 2.3 1.9 1.6 1.3 企业自由现金流 (383) 503  680  942  

EV/EBITDA 13.4 12.6 11.8 11.8 权益自由现金流 21  445  732  992  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中
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银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相
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卞晓宁，商贸行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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