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6－12 个月目标价： 19.08 元 

当前股价： 16.38 元 

评级调整： 首次  
基本资料 
上证综合指数 2190.93 

总股本(百万) 559 

流通股本(百万) 559 

流通市值(亿) 92 

EPS 0.65 

每股净资产（元） 4.61 

资产负债率 50.3%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

友阿股份 56.00% 94.31% 85.70% 

商业贸易 18.23% 44.71% 31.76% 
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友阿股份 002277 推荐

业绩进入平稳增长期，但 O2O、金改、成长性改善打开估值空间

— 2013 年 3 季报、“友阿微购”点评 
 

前 3季度/第 3季度，公司实现营业总收入 44.3/11.6亿元，同比增长 9.93%/-2.47%；

实现归属净利润 3.66/0.66 亿元，同比增长 11.7%/17.13%；基本每股收益 0.65/0.12

元。公司同时公告，与腾讯签订合作协议，依托腾讯微信平台和会员入口，建设“友

阿微购 youa-wego”微信公众平台，开启线下、线上相融合的 O2O 商业模式。 

投资要点： 
 第 3 季度商业营业收入负增长 2.92%，归属净利润增长 17.1%：1、受 3 季度政

府反腐整风、酷热天气、黄金热销退潮、友谊商城闭店装修的影响，商业营业收入

出现负增长；但从结构上看，受影响的主要是高端品、金银珠宝，故当期商业毛利

率大幅回升至 18.25%，同比/环比回升 0.98/0.89 个百分点。2、3 季度小额贷款和

担保费分别增长 7.6%、143%。3、前 3 季度，财务费用率同比下降 0.3 个百分点。

 “友阿微购 youa-wego”开启 O2O 商业新模式：友阿微购为公司的独家定制，

将实现：①移动在线支付；②实现商场品牌和服务信息线上线下共享；③40 多万

会员的会员卡绑定；④一对一的互动和一键呼叫公司客服（400-888-9448）等。

 微信 O2O 商业新模式对友阿及实体零售行业的意义：1、实体零售与网购界限开

始模糊，由对抗到融合：利用微信巨大的用户资源，打破实体店的空间、时间限

制，增强购物的体验性、便利性。2、将部分失去的渠道重新抢回来：通过 O2O

业务，将一部分线上业务导流回线下；3、获取线上业务重要入口，充分利用微信

4 亿多的用户资源、流量资源；4、先参与者将获先发优势，占据更大的市场份额

 众多储备项目打开外延增长空间，金改打开公司在金融领域的想像空间：①公司

长期依赖内生增长，在经济增速放缓、市占率已超 40%（长沙）、门店业态和定位

均已较完善的情况下面临发展瓶颈，五一广场项目、友谊商店东边地块旧城改造

项目、邵阳项目、郴州项目等再度打开外延增长空间，将形成新一批门店梯队；

②金融改革政策频出，公司在参股银行、小额贷款、担保等方面拥有丰富经验，

未来有望乘政策东风，打造包括民营银行在内的民营金融集团。 

 给予“推荐”评级：公司将结束依托内生增长的高速增长期，进入 2 年左右的平

稳增长过渡期；O2O 业务、储备项目陆续开业、金改均为公司打开了估值提升空

间。预计 2013-15 年归属净利润增速分别为 12.4%、14.1%和 15.8%，EPS0.76、

0.87 和 1.00 元。给予 2013 年 25 倍 PE，目标价 19.08 元，“推荐”评级。 

风险提示：1、优势区域竞争加剧；2、2014 年门店集中开业拖累业绩；3、估值偏高

主要财务指标 
单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 5717 6449  7442 8678 

收入同比(%) 21% 13% 15% 17%

归属母公司净利润 376 423  482 558 

净利润同比(%) 29% 12% 14% 16%

毛利率(%) 17.4% 17.2% 18.2% 18.3%

ROE(%) 16.6% 16.1% 17.7% 17.4%

每股收益(元) 0.67 0.76  0.86 1.00 

P/E 24.34 21.65  18.99 16.39 

P/B 4.05 3.48  3.37 2.86 

EV/EBITDA 12 11  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 2758  7520  7755 8510 营业收入 5717  6449  7442 8678 

  现金 1753  6882  7002 7617 营业成本 4723  5338  6085 7087 

  应收账款 27  32  37 43 营业税金及附加 65  68  78 93 

  其它应收款 35  46  54 62 营业费用 217  232  294 364 

  预付账款 148  133  176 221 管理费用 293  310  391 456 

  存货 608  426  486 566 财务费用 -4  -23  -11 -19 

  其他 188  0  0 0 资产减值损失 2  1  1 1 

非流动资产 2422  2317  2425 2474 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 228  250  250 250 投资净收益 32  50  61 70 

  固定资产 927  944  967 977 营业利润 520  573  665 766 

  无形资产 354  344  334 324 营业外收入 1  5  5 5 

  其他 913  778  874 922 营业外支出 4  5  5 5 

资产总计 5180  9838  10180 10983 利润总额 517  573  665 766 

流动负债 2516  2493  2736 3043 所得税 136  143  175 198 

  短期借款 100  0  0 0 净利润 381  430  490 567 

  应付账款 727  801  913 1063 少数股东损益 5  7  8 9 

  其他 1689  1692  1823 1980 归属母公司净利润 376  423  482 558 

非流动负债 57  4364  4365 4366 EBITDA 641  717  853 955 

  长期借款 0  2180  2180 2180 EPS（元） 0.67  0.76  0.86 1.00 

  其他 57  2183  2184 2185    

负债合计 2574  6857  7101 7409 主要财务比率   

 少数股东权益 346  353  361 370 会计年度 2012  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 20.6% 12.8% 15.4% 16.6%

  留存收益 1088  1454  1545 2031 营业利润 36.5% 10.1% 16.1% 15.2%

归属母公司股东权益 2260  2627  2718 3204 归属于母公司净利润 29.4% 12.4% 14.0% 15.8%

负债和股东权益 5180  9838  10180 10983 获利能力   

    毛利率 17.4% 17.2% 18.2% 18.3%

现金流量表    净利率 6.6% 6.6% 6.5% 6.4%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 16.6% 16.1% 17.7% 17.4%

经营活动现金流 595  1050  674 833 ROIC 42.5% 97.5% 126.8 204.7%

  净利润 381  430  490 567 偿债能力   

  折旧摊销 125  167  200 208 资产负债率 49.7% 69.7% 69.8% 67.5%

  财务费用 -4  -23  -11 -19 净负债比率 3.89% 31.80% 30.71 29.43%

  投资损失 -32  -50  -61 -70 流动比率 1.10  3.02  2.83 2.80 

营运资金变动 58  462  102 151 速动比率 0.85  2.85  2.66 2.61 

  其它 67  64  -46 -4 营运能力   

投资活动现金流 -129  -147  -174 -165 总资产周转率 1.13  0.86  0.74 0.82 

  资本支出 247  95  130 130 应收账款周转率 259  218  214 215 

  长期投资 -28  22  0 0 应付账款周转率 7.53  6.99  7.10 7.17 

  其他 90  -30  -44 -35 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -585  4226  -380 -53 每股收益(最新摊薄) 0.67  0.76  0.86 1.00 

  短期借款 50  -100  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  1.88  1.21 1.49 

  长期借款 0  2180  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.05  4.70  4.86 5.73 

  普通股增加 210  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -181  0  0 0 P/E 24.34  21.65  18.99 16.39 

  其他 -663  2146  -380 -53 P/B 4.05  3.48  3.37 2.86 

现金净增加额 -119  5129  120 615 EV/EBITDA 12  11  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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