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友阿股份 (002277)  

区域商业竞争激烈，外延扩张加速 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：3 月 27 日晚，友阿股份发布 2013 年年报，公司全年实现收入 60.8 亿元，
较去年同期增长 4.92%；实现归属于上市公司股东净利润 4.11 亿元，或
EPS=0.74 元，同比增长 9.42%，符合市场预期。  

平安观点: 

 零售收入放缓，主力门店毛利率稳定。限制“三公消费”政策对公司主力
门店高端手表、烟酒等品类销售造成影响，区域内新的商圈和购物中心涌
现，使得百货业竞争压力越来越大。2013 年公司全年实现收入 60.8 亿元，
同比仅增 4.92%，4Q 单季收入 17.1 亿元，较去年同期下降 1.71%，已连
续两季度收入同比下滑。其中百货主业因同店增速放缓、友谊商城店闭店
装修 3 个月等因素，收入增 5%至 55.4 亿元，电器收入下滑 8%至 3.04 亿
元。由于奥特莱斯店收入贡献提升（销售增速 40-50%），百货毛利率下滑
0.5 个百分点至 15.7%，但公司期内未做大型促销活动，主力门店毛利率
维持稳定。 

 金融板块利润贡献增加，筹备民营银行、O2O、彩票等新业务。公司小贷
业务受限于资本金，规模仅微增 2.3%，担保业务因增资注册资本至 2 亿
元，收入大增 160%，两项金融业务合计为公司贡献净利润约 5700 万元。
公司致力于转型和寻求新的利润增长点，去年先后部署了民营银行筹建、
与腾讯合作建立微信公众平台和 O2O 模式探索、成立彩票销售子公司等
新业务。 

 新项目陆续上马，门店培育存压力。影响未来 1-2 年公司业绩的积极因素
有：1）奥特莱斯店二层将进行扩建，拟增加 2 万平米经营面积，且周边
住宅、商业配套进一步成熟，地铁开通将带来人流量提升，该店仍有较大
成长空间；2）公司天津、郴州房产项目销售将给公司现金流带来改善，
并产生一定利润贡献。消费低迷、区域市场竞争的日趋激励促使公司加快
了外延扩张步伐，2014-16 年公司将投入友谊 AB 馆改造扩建、五一广场
店、国货陈列馆、石家庄奥特莱斯店等新项目，及目前在建的郴州、邵阳
购物中心、天津奥特莱斯等项目。巨大的资本投入和新门店培育压力将对
公司近几年的业绩形成一定压力。 

 预计 14-15 年 EPS=0.86、0.95 元，维持“推荐”评级。公司主营业务由
于竞争加剧和新店培育因素，将进入业绩平淡期，新项目能够为未来几年
的营收增长提供基础。预计14-15年实现收入76.8、89.6亿元，EPS=0.86、
0.95 元，对应 PE 分别为 12.9X/11.7X，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：11.12 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） 62.13 

流通 A 股市值(亿元) 62.13 

每股净资产(元) 4.61 

资产负债率(%) 50.3 
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友阿股份 沪深300 

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 4,741 5,717 6075  7623 8832 

YoY(%) 33.0 20.6 4.8  25.5 15.9 

净利润(百万元) 290 376 411  486 534 

YoY(%)  34.4 29.4 9.4  18.0 9.9 

毛利率(%) 17.6 17.4 18.5  19.3 18.5 

净利率(%) 6.1 6.5 6.8 6.4 6.0

ROE(%) 15.2 16.6 15.4  15.4 14.5 

EPS(摊薄/元) 0.52 0.67 0.73  0.86 0.95 

P/E(倍) 21.4 16.5 15.2  12.9 11.7 

P/B(倍) 3.1 2.4 2.0  1.7 1.5 
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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 公司单季度销售+管理费用率 图表6 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 
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图表7 公司单季度营业利润率 图表8 公司单季度累计营业利润率 

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 

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

流动资产 2758  3865  3951  4583  营业收入 5794  6075  7623 8832 

  现金 1753  2024  2354  3078 营业成本 4723  4953  6155 7201 

  应收账款 27  12  38  44 营业税金及附加 65  66  91 106 

  其他应收款 35  54  76  88 营业费用 217  246  315 360 

  预付账款 148  519  185  216 管理费用 293  289  418 477 

  存货 608  816  862  720 财务费用 -4  -15  18 10 

  其他 188  440  437  437  资产减值损失 2  10  0 0 

非流动资产 2422  2677  3836  4100 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  34  34 41 

  固定资产 927  985  1613  2742 营业利润 530  560  661 719 

  无形资产 354  345  345  344 营业外收入 -3  -2  0 0 

  其他非流动资产 913  1119  1651  785 营业外支出 0  0  0 1 

资产总计 5180  6542  7787  8683 利润总额 527  559  661 720 

流动负债 2516  3392  3542  3899 所得税 136  137  165 180 

  短期借款 100  100  0  0 净利润 391  422  495 539 

  应付账款 727  779  862  936 少数股东损益 5  -3  10 5 

  其他流动负债 1689  2512  2680  2962 归属母公司净利润 376  411  486 534 

非流动负债 57  63  663  663 EBITDA 530  560  661 719 

  长期借款 0  0  600  600 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  3454  4205  4561 主要财务比率  

 少数股东权益 346  417  427  433 会计年度 2012A  2013A 2014E 2015E

  股本 559  562  562  562 成长能力  

  资本公积 614  665  665  665 营业收入 21.2% 4.8% 25.5% 15.9%

  留存收益 1088  1443  1929  2462 营业利润 38.8% 5.6% 17.9% 8.8%

归属母公司股东权益 2607  3087  3583  4121 归属于母公司净利润 29.4% 9.4% 18.0% 9.9%

负债和股东权益 5180  6542  7787  8683 获利能力  

     毛利率 18.5% 18.5% 19.3% 18.5%

现金流量表   单位:百万元 净利率 6.5% 6.8% 6.4% 6.0%

会计年度 2012A  2013A 2014E 2015E ROE 16.6% 15.4% 15.4% 14.5%

经营活动现金流 595  386  1203  1243  
  净利润 376  411  486  534 偿债能力  
  折旧摊销 125  123  190  237 资产负债率 49.7% 52.8% 54.0% 52.5%

  财务费用 -4  -15  18  10 净负债比率 -63.4% -62.3% -48.9% -60.1%

  投资损失 -32  -34  -34  -41 流动比率 1.10  1.14  1.12 1.18 

 营运资金变动 -30  -660  494  449 速动比率 0.85  0.90  0.87 0.99 

  其他经营现金流 160  560  50  55 营运能力  
投资活动现金流 -129  -766  -1316  -459 总资产周转率 1.1  1.0  1.1 1.1 

  资本支出 -490  -650  -1350  -500 应收账款周转率 262.5  313.5  304.8 214.7 

  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 9.2  8.1  9.3 9.8 

  其他投资现金流 361  -116  34  41 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -585  654  442  -60 每股收益 0.67  0.73  0.86 0.95 

  短期借款 100  100  0  0 每股经营现金流 1.1  0.7  2.1 2.2 

  长期借款 0  0  0  1 每股净资产 4.7  5.5  6.4 7.4 

  普通股增加 209.52 2.86  0 0 估值比率         
  资本公积增加 -181  51  0  0 P/E 16.5  15.2  12.9 11.7 

  其他筹资现金流 -713  500  442  -61 P/B 2.4  2.0  1.7 1.5 

现金净增加额 -119  274  330  724 EV/EBITDA 12.0  11.5  9.7 10.1 



 

 

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: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

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） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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