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拟筹建银行 加大金融业务投入 
 

友阿股份 

(002277) 

投资要点： 

 公司发布公告，拟在长沙市作为主要发起人筹建“芙蓉银行”（暂定名）。为此公司

将成立以董事长亲自挂帅的筹建工作班子，就发起设立民营银行事宜与相关部门进

行沟通，在形成具体的设立方案后，履行相关决策申报程序，积极推进芙蓉银行相

关的后续申报工作。  

 公司主要从事百货零售主业。为延展产业链，解决公司供应商融资困难以实现供销

双赢的有效、稳定发展，公司分别于 2010 年、2012 年成立了友阿小额贷款公司和友

阿担保公司，增加了小额贷款业务和担保业务，此外公司还加上参股的长沙银行、

浦发村镇银行，近几年公司的金融业务发展对公司的利润贡献增长较快。 

 2013 年三季报显示，公司前三季度实现营业收入 44.33 亿元，较上年同期增长 9.93%；

营业利润 4.86 亿元，较上年同期增长 8.46%；归属于上市公司的净利润 3.66 亿元，

较上年同期增长 11.70%；每股收益为 0.65 元。公司传统零售业务受宏观经济环境、

渠道变革影响增长逐渐放缓，金融业务增速明显高于零售业务增速。 

 拥有一家小额贷款公司：成立于 2010 年 11 月，注册资本金 2 亿， 2012 年实现营业

收入 7122.45 万元，营业利润 5252.97 万元，净利润 3937.22 万元，占净利润 10.33%。

2013 年上半年小贷公司贷款利息收入同比增长 74.93%，净利润同比增长 73.88%，

占净利润 6.45%。 

 拥有一家担保公司:注册资金 1亿元，公司持股比例为 93%。2012年期末净资产为 1.07

亿元，净利润为 685.45 万元，占净利润 1.80%；2013 年上半年实现营业收入 1510.72

万元，营业利润 1201.53 万元，净利润 908.50 万元，占净利润 3.02%。 

 参股两家银行：公司参股的长沙银行、浦发村镇银行，参股比例分别为 7.58%、9%。

2011 年、2012 年长沙银行分红分别为 1572.57 万元、2052.90 万元，占净利润分布为

5.32%、5.38%。 

 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2013 年、2014 年、2015 年每股收益分别为 0.75

元、0.85 元、0.96 元，民营银行筹建受政策影响大，短期内戒难以贡献受益，但长

期看如能建立银行有望增加公司的利润点，我们认为公司管理团队管理能力突出，

发展戓略清晰，我们维持其“增持”评级。 

 风险提示：终端消费低迷；审批进度进展低于预期。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 5716.59 6489.54  7398.08  8433.81  

增长率(%) 20.57 13.52  14.00  14.00  

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
376.01 418.80  475.49  537.25  

增长率(%) 29.44 11.38  13.54  12.99  

毛利率% 17.38 18.50  18.52  18.55  

 
  

分析师：张丽华 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

市场数据 

市价(元) 11.59 

上市的流通 A 股(亿股) 5.59 

总股本(亿股) 5.59 

52 周股价最高最低(元) 17.29-6.97 

上证挃数/深证成挃 
2149.56/ 
8451.72 

2012 年股息率 1.25% 
 

52 周相对市场改变 

 
 

相关研究   
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净资产收益率(%) 16.63 15.63  15.22  14.79  

EPS(元) 0.67 0.75  0.85  0.96  

P/E(倍) 13.73 16  14  12  

P/B(倍) 2.34 2  2  2   

 数据来源：民族证券 

  

表 1:小额贷款公司主要经营指标（万元） 

 2010 年  2011 2012 年  1H 2013 年  

总资产 19,984.30 27,843.07 36,382.49 38,438.53 

净资产 19,981.45 22,257.47 26,194.80 26,138.66 

     

营业收入 47.11 4,086.54 7,122.45 3,394.56 

营业利润 -18.55 3,031.14 5,252.97 2,571.82 

净利润 -18.55 2,276.03 3,937.33 1,943.86 
 

资料来源：公司公告，民族证券 

 

  

表 2:2013 年中报公司参股银行情况 

  最初投资成本  期初持股数量

（股）  

期初持股

比例（%） 

期末持股数量

（股）  

期末持

股比例

（%）  

期末账面值

（元）  

报告期损益

（万元）  

会计核

算科目  

股

本

来

源  

长沙银行

股份有限

公司 

商业银行 175,635,654.90 136,859,749 7.57% 156,545,723 7. 78% 203,532,822.90 201,475.97 长期 

股权 

投资 

增

资

扩

股 

资兴浦发

村镇银行

股份有限

公司 

商业银行 14,220,000.00 13,500,000 9% 13,500,000 9% 14,220,000.00 2,240.59 长期 

股权 

投资 

发

起 

人

股 

份 

合计 189,855,654.9  150,359,749.0   170,045,723.0   217,752,822.9  203,716.6    
 

资料来源：公司公告，民族证券 
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 单击此处输入文字。  

财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 2758.30  2702.39  3184.77  3791.38  营业收入 5716.59  6489.54  7398.08  8433.81  

现金 1752.90  1659.71  1996.28  2436.77  营业成本 4722.88  5288.98  6027.95  6869.34  

应收账款 26.84  35.56  40.54  46.21  营业税金及附

加 

64.65  71.38  81.38  92.77  

其它应收款 34.87  35.56  40.54  46.21  营业费用 216.82  266.07  305.54  349.16  

预付账款 147.61  177.80  202.69  231.06  管理费用 293.45  337.46  388.40  445.31  

存货 607.89  579.61  660.60  752.80  财务费用 -4.23  -2.75  0.82  0.91  

其他 188.19  214.15  244.14  278.32  资产减值损失 2.12  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 2422.08  2424.34  2747.11  3040.27  公允价值变动

收益 

0 0 0 0 

长期投资 227.84  227.84  227.84  227.84  投资净收益 31.90  30 30 30 

固定资产 1826.99  2147.03  2437.08  2697.12  营业利润 520.29  558.40  623.98  706.33  

无形资产 0.00  30.00  60.00  90.00  营业外收支 -2.94  0.00  0.00  0.00  

其他 367.25  19.47  22.19  25.30  利润总额 517.35  558.40  623.98  706.33  

资产总计 5180.37  5126.73  5931.89  6831.65  所得税 136.05  139.60  148.50  169.08  

流动负债 2516.10  1924.66  2193.01  2498.66  净利润 381.30  418.80  475.49  537.25  

短期借款 100.00  100.00  100.00  100.00  少数股东损益 5.29  0.00  0.00  0.00  

应付账款 831.32  652.07  743.17  846.90  归属母公司净

利润 

376.01  418.80  475.49  537.25  

其他 1584.78  1172.59  1349.84  1551.76  EPS（元） 0.673 0.75  0.85  0.96  

非流动负债 57.43  176.43  267.75  354.61  主要财务比率     

长期借款 0.00  46.64  89.79  125.94       

其他 57.43  129.79  177.96  228.68  成长能力     

负债合计 2573.53  2101.09  2460.76  2853.28  营业收入 20.58% 13.52% 14.00% 14.00% 

少数股东权益 346.41  346.41  346.41  346.41  营业利润 36.48% 7.32% 11.74% 13.20% 

归属母公司股东权益 2260.43  2679.23  3124.72  3631.97  归属母公司净

利润 

29.44% 11.38% 13.54% 12.99% 

负债和股东权益 5180.37  5126.73  5931.89  6831.65  获利能力     

现金流量表      毛利率 17.38% 18.50% 18.52% 18.55% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
 
净利率 6.67% 6.45% 6.43% 6.37% 

经营活动现金流 594.97  585.48  629.46  706.08  
 
ROE 16.63% 15.63% 15.22% 14.79% 

净利润 381.30  418.80  445.49  507.25  

 

偿债能力     

折旧摊销 118.50  124.42  130.64  137.18  资产负债率 49.68% 40.98% 41.48% 41.77% 

财务费用 -4.23  -2.75  0.82  0.91  流动比率 109.63% 140.41% 145.22% 151.74% 

投资损失 -31.90  -30.00  -30.00  -30.00  速动比率 85.47% 110.29% 115.10% 121.61% 

营运资金变动 52.18  75.00  82.50  90.75  每股指标(元)     

投资活动现金流 -128.81  -154.57  -185.49  -222.58  每股收益 0.67  0.75  0.85  0.96  

资本支出 -105.58  -121.42  -139.63  -160.58  每股经营现金 1.06  1.04  1.12  1.26  

筹资活动现金流 -585.30  -702.36  -842.83  -1011.40  每股净资产 4.64  5.39  6.18  7.08  

短期借款 52.09  0.00  0.00  0.00  估值比率     

长期借款 0 0.00  0.00  0.00  P/E 18  16  14  12  

现金净增加额 -119.14  -271.45  -398.86  -527.90  P/B 3  2  2  2   

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师简介 
 

张丽华，经济学硕士。2007 年进入天相投资顾问公司，负责酒店旅游行业研究，2008 年 12 月进入民族证券，供职于研究所。 
 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；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报酬。 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并
不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部
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