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2013 年 10 月 11 日友阿股份 (002277)  

主力店改造完成，全年销售增长无忧 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：友阿股份 10 月 10 日晚发布 2013 年 3 季报，前 3 季度共实现营业收入
43.7 亿元，同比增 9.87%，单季度营收 11.34 亿元，同比降 2.92%。前 3 季实
现扣非后净利润 3. 63 亿或 EPS=0.65 元，同比增 11.71%，符合市场预期。公
司预计全年净利润增速在 0-30%之间。 

平安观点: 

 主力店改造拉低单季收入，全年销售增长无忧 

前 3Q 零售、小贷、担保业务分别实现收入 43.7 亿/5300 万/1100 万元，同比增
9.9%/2.3%/148%。3Q 单季营收降 2.92%，主要因公司于 5 月 19 日-9 月 12
日对三大主力店之一的友谊商城（去年全年收入 10 亿，占总收入比 18%）进
行歇业改造。除友谊商城外，主力门店均实现了 10%以上的同店增长，奥特莱
斯店销售增长 50%，全年营收有望突破 7 亿元。友谊商城店已于中秋、国庆旺
季前重装开业，客流量基本恢复装修前水平，为 4Q 营收的稳定增长提供保证，
我们预计公司全年收入增速在 10-15%之间。 

 毛利、费用管控到位，单季净利率升 1% 

虽然主力店改造负面影响收入，但公司严格毛利、费用管控，3Q 单季实现净利
润 6639 万，增速 17.1%，净利率同比提升 1 个百分点。单季零售业务毛利率
为 18.25%，同比和环比分别升 0.9/1 个百分点，前 3Q 累计毛利率 18%，较去
年同期略降 0.5 个百分点。毛利率变动影响因素：1）奥特莱斯店（11-12%毛
利率）收入占比提升；2）3Q 打折促销活动力度较小；3）今年公司将各门店的
招商资源集中到总部统一管理，提高了品牌的整体议价能力。3Q 单季期间用率
11.8%，同比升 0.8 个百分点，累计期间费用率 8.02%，与去年同期持平，财务
费用率较去年同期降 0.3 个百分点至 0.31%。 

 预计 13-15 年 EPS=0.73、0.86、0.95 元，维持“推荐”评级 

公司同日发布公告，拟与腾讯旗下网站合作开发微信公众平台，将持续探索通
过 O2O 模式引流线上需求，优化会员服务。湖南区域商业竞争环境愈趋激烈，
公司目前已进入快速扩张期，新增多个重资产项目可能对短期业绩形成压力。
考虑到小贷、担保等金融业务规模受制于资本金利润贡献有限，电商、O2O 等
新业务模式尚无成熟模式，短期内难给业绩带来增量，我们维持未来几年公司
业绩将步入平淡期的判断。预计公司 13-15 年的营业收入预测为 64.5、79.8、
94 亿元，同比增速分别为 11.3%、23.6%、17.9%，EPS=0.73、0.86 和 0.95
元，对应 PE 分别为 22.4X/19.2X/17.4X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：同店增速显著放缓；新店培育情况低于预期。 

推荐 (维持) 

现价：16.38 元 

主要数据 

行业 平安商贸 

公司网址 www.your-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 胡子敬/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） 91.52 

流通 A 股市值(亿元) 91.52 

每股净资产(元) 4.49 

资产负债率(%) 50.7 
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 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 5,717 6451  7976 9404 

YoY(%) 20.6 11.3 23.6 17.9

净利润(百万元) 376 409  478 527 

YoY(%)  29.4 8.7 16.9 10.4

毛利率(%) 17.4 18.5 19.6 18.6

净利率(%) 6.6 6.3 6.0 5.6

ROE(%) 16.6 15.3 15.2 14.4

EPS(摊薄/元) 0.67 0.73  0.86 0.95 

P/E(倍) 24 22.4  19.2 17.4 

P/B(倍) 3.5 3.0  2.6 2.2 

http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cn

http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/


 

  
 2 / 5 

友阿股份﹒公司三季报点评

请务必阅读正文后免责条款                          

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 公司单季度净利润及增速 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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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 2758  2702  2871  3598   营业收入 5794  6451  7976 9404 

  现金 1753  1629  1601  2121  营业成本 4723  5256  6412 7652 

  应收账款 27  32  40  47  营业税金及附加 65  77  96 113 

  其他应收款 35  65  80  94  营业费用 217  248  342 386 

  预付账款 148  158  192  230  管理费用 293  328  454 533 

  存货 608  631  769  918  财务费用 -4  13  20 21 

  其他 188  188  188  188   资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 2422  3481  4340  4404  公允价值变动收

益
0  0  0 1 

  长期投资 228  228  228  228  投资净收益 32  36  36 41 

  固定资产 927  1034  1663  2792  营业利润 530  564  688 741 

  无形资产 354  354  354  353  营业外收入 -3  1  1 0 

  其他非流动资产 913  1865  2096  1031  营业外支出 0  0  0 1 

资产总计 5180  6183  7211  8002  利润总额 527  565  689 742 

流动负债 2516  3100  3618  3854  所得税 136  147  179 185 

  短期借款 100  0  0  0  净利润 391  418  510 556 

  应付账款 727  1145  1094  995  少数股东损益 5  8  31 28 

  其他流动负债 1689  1955  2524  2859  归属母公司净利润 376  410  480 528 

非流动负债 57  57  57  57  EBITDA 530  564  688 741 

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.67  0.73  0.86 0.95 

  其他非流动负债 1  1  1  2     
负债合计 2574  3157  3676  3911  主要财务比率   

 少数股东权益 346  355  385  413  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 11.3 23.6 17.9

  留存收益 1088  1498  1977  2505  营业利润(%) 38.8 6.4 22.0 7.7

归属母公司股东权益 2607  3025  3535  4091  归属于母公司净利润(%) 29.4 9.0 17.0 10.1

负债和股东权益 5180  6183  7211  8002  获利能力   

     毛利率(%) 18.5 18.5 19.6 18.6

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 6.5 6.3 6.0 5.6

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E  ROE(%) 16.6 15.4 15.2 14.4

经营活动现金流 595  1185  1014  809    
  净利润 376  410  480  528  偿债能力   
  折旧摊销 125  162  190  237  资产负债率(%) 49.7 51.1 51.0 48.9

  财务费用 -4  13  20  21  净负债比率(%) -63.4 -53.8 -45.2 -51.8

  投资损失 -32  -36  -36  -41  流动比率 1.10  0.87  0.79 0.93 

 营运资金变动 -30  616  322  28  速动比率 0.85  0.67  0.58 0.70 

  其他经营现金流 160  20  39  37  营运能力   
投资活动现金流 -129  -1186  -1014  -259  总资产周转率 1.1  1.1  1.2 1.2 

  资本支出 -490  -1222  -1050  -300  应收账款周转率 262.5  218.3  221.1 216.4 

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 9.2  6.9  7.1 9.0 

  其他投资现金流 361  35  36  41  每股指标（元）   
筹资活动现金流 -585  -123  -28  -30  每股收益 0.67  0.73  0.86 0.95 

  短期借款 100  0  0  0  每股经营现金流 1.1  2.1  1.8 1.4 

  长期借款 0  0  0  1  每股净资产 4.7  5.4  6.3 7.3 

  普通股增加 209.52 0 0 0  估值比率         
  资本公积增加 -181  0  0  0  P/E 24.3  22.4  19.2 17.4 

  其他筹资现金流 -713  -123  -28  -31  P/B 3.5  3.0  2.6 2.2 

现金净增加额 -110 151 281 184 EV/EBITDA 15.7  15.1  12.8 13.5 
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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: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

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） 

公司声明及风险提示： 

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。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

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。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2013 版权所有。保留一切权利。 

 

平安证券综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 4 层  

邮编：518048 

电话：4008866338 

传真：(0755) 8244 9257 [DOCID]301310100002 [/DOCID] 
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