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15%  谨慎
买入 目标价格: 人民币 12.30 

原目标价格: 人民币18.00 

002277.CH 

价格: 人民币 10.67 

目标价格基础：15 倍 14 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

 

股价表现 
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友阿股份 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (7.7) (10.6) (4.5) 20.2 
相对新华富时 A50 指数 (0.9) (11.0) 1.3 37.4 
  
发行股数 (百万) 559 
流通股 (%) 59 
流通股市值 (人民币 百万) 5,962 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 181 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  湖南友谊阿波罗控股股份有限公司 41 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 3 月 28 日收市价为标准 
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友阿股份 
业绩符合预期，新业态多点开花是未来重要看点 
2013 年公司实现营业总收入 60.75 亿元，同比增长 4.85%；归属母公司净
利润 4.11 亿元，同比增长 9.42%，折合每股收益 0.733 元（摊薄）。公司
扣非后净利润为 3.95 亿元，折合每股收益 0.703 元，符合我们的预期。我
们将目标价格下调至 12.30 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 报告期内春天百货长沙新店开业：2013 年 1 月 30 日春天百货长沙新

店开业，面积由 1.6 万平米提升至 3 万平米。  
 收入增长大幅放缓，友谊商场 A、B 馆闭馆装修及限制“三公消费”

是主因：报告期内，公司实现零售业务收入 58.42 亿元，同比增长
4.19%，分季度分析，公司下半年营收同比下滑 4.9%，上半年营收同
比增长 15.11%，主要原因是：报告期内主力店友谊商店 A、B 馆于 5-9
月闭馆装修。分业态分析，百货业务实现营收 55.38 亿元，同比增长
5%，家电业务实现营收 3.04 亿元，同比下降 7.6%。 

 积极尝试新业态：为应对互联网对传统消费领域的影响，公司建设微信
平台和手机 APP的应用。此外公司计划以国货成列管为基础，发展省内
地州市黄金珠宝的连锁经营。我们认为设立珠宝子公司、电商 O2O 战略
及未来奢侈品的扩张战略符合未来零售业的发展方向。 

 金融业务为公司提供稳定的收益：报告期内担保公司实现营收
3,766.91 万元，同比增长 108.19%，实现净利润 1,921.49 万元，小额贷
款公司实现营收 7,286.31 万元，实现净利润 3,817.72 万元，公司参股
的长沙银行 2013 年获得分红 2,348.19 万元，比去年同期增加 295.29 万
元，公司参股的资兴浦发村镇银行分红 173.48 万元，此外公司获得
理财产品利息收入 444 万元，同比减少 693 万元。 

 综合毛利率小幅下降，期间费用率（销售+管理费用率）基本持平：
毛利率方面，2013 年公司主营业务毛利率为 15.21%，同比下降 0.55
个百分点，其中百货业务毛利率为 15.7%，同比下降 0.6 个百分点，
主要原因是毛利率水平较低的湖南奥莱店营收占比提升。电器业务
毛利率微降 0.08 个百分点至 6.3%。费用率方面，管理费用率同比下
降 0.31 个百分点至 4.76%，主要原因是股权激励费用同比减少 2059
万元，销售费用率同比提升 0.31 个百分点至 4.06%，主要原因是员工
工资同比增加 2,220 万元。财务费用方面，由于利息收入同比增加
1,189 万元，使得 2013 年财务费用为-1,545 万元，去年同期为-423 万元。 

评级面临的主要风险 
 短期资本开支较大且新门店培育期长于预期，三公消费压制奢侈品

消费增速。 
估值 
 不考虑地产业务且考虑激励费用，我们调整公司 2014-16 年每股收益

分别为 0.80、0.88、0.99 元，将目标价由 18.00/股元下调至 12.30 元/
股，对应 14 年 15 倍市盈率。公司目前处于快速扩张期，2014-2015 年
公司相继将新开多个大店，包括天津奥莱、郴州购物中心、邵阳购
物中心以及五一广场购物中心，对公司零售主业短期有一定影响，
但天津奥莱住宅的销量、郴州城市综合体的商铺和住宅的销售将给
公司业绩提供支撑，维持谨慎买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 5,717  5,986  6,656  7,119  7,688  
  变动 (%) 20.6  4.7  11.2  6.9  8.0  
净利润 (人民币 百万) 376  411  448  494  557  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.673 0.733  0.798  0.880  0.992  
   变动 (%) 29.4  9.4  9.0  10.2  12.8  
市场预期每股收益 (人民币)   0.775  0.892  1.003  
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.88 1.02 -- 
   调整幅度 (%) - - (9.3) (13.8) -- 
核心每股收益  (人民币) 0.673  0.733  0.798  0.880  0.992  
   变动 (%) 29.4  9.4  9.0  10.2  12.8  
全面摊薄市盈率(倍) 14.8  14.6  13.4  12.1  10.8  
核心市盈率 (倍) 14.8  14.6  13.4  12.1  10.8  
每股现金流量 (人民币) 1.06  0.69  2.43  1.01  1.27  
价格/每股现金流量 (倍) 10.0  15.5  4.4  10.6  8.4  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 12.0  11.9  9.9  8.7  7.2  
每股股息 (人民币) 0.100  0.100  0.080  0.088  0.099  
股息率 (%) 0.9  0.9  0.7  0.8  0.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表：2012-13 年主要业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 2013 同比(%) 
营业收入 5,794.23 6,075.21 4.85 
-营业税及附加 64.65 65.97 2.04 
净营业收入 5,729.58 6,009.24 4.88 
营业成本 4,722.88 4,952.73 4.87 
销售费用 216.82 246.36 13.62 
管理费用 293.45 289.04 (1.50) 
营业利润 520.29 547.24 5.18 
非经常性项目 6.19 4.91 (20.67) 
经常性投资收益 0.00 0.00  
净财务费用 (75.45) (88.32) 17.05 
利润总额 517.35 545.61 5.46 
所得税 136.05 137.04 0.73 
少数股东损益 5.29 (2.86) (153.96) 
归属母公司股东净利润 376.01 411.43 9.42 
扣除非经常性损益的净利润 356.23 394.87 10.85 
每股收益(元) 0.673 0.733 8.87 
扣非常后每股收益(元) 0.638 0.703 10.28 
盈利能力(%)   
综合业务毛利率 18.49 18.48 
经营利润率 8.98 9.01 
净利润率 6.49 6.77 
扣非后净利率 6.38 6.69 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 5,717 5,986 6,656 7,119 7,688 
销售成本 (4,723) (4,953) (5,464) (5,856) (6,312) 
经营费用 (545) (578) (612) (638) (673) 
息税折旧前利润 645 670 620 699 801 
折旧及摊销 125 123 27 45 63 
经营利润 (息税前利润) 520 547 593 654 738 
净利息收入/(费用) (1) 7 29 45 51 
税前利润 517 546 598 659 743 
所得税 (136) (137) (149) (165) (186) 
少数股东权益 (5) 3 0 0 0 
净利润 376 411 448 494 557 
核心净利润 376 411 448 494 557 
每股收益(人民币) 0.673 0.733 0.798 0.880 0.992 
核心每股收益(人民币) 0.673 0.733 0.798 0.880 0.992 
每股股息(人民币) 0.100 0.100 0.080 0.088 0.099 
收入增长(%) 20.6 4.7 11.2 6.9 8.0 
息税前利润增长(%) n.a. 3.9 (7.6) 12.7 14.7 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 5.2 8.3 10.3 12.9 
每股收益增长(%) n.a. 1.9 9.0 10.2 12.8 
核心每股收益增长(%) n.a. 1.9 9.0 10.2 12.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,753 2,024 2,928 3,218 3,659 
应收帐款 27 12 33 36 38 
库存 608 816 544 584 629 
其他流动资产 2,150 3,049 3,602 3,909 4,370 
流动资产总计 2,758 3,865 4,147 4,492 4,999 
固定资产 927 985 1,269 1,533 1,775 
无形资产 354 345 328 311 296 
其他长期资产 1,140 1,347 1,400 1,412 1,426 
长期资产总计 2,422 2,677 2,997 3,255 3,497 
总资产 5,180 6,542 7,143 7,748 8,496 
应付帐款 727 779 847 908 978 
短期债务 100 100 0 0 0 
其他流动负债 1,689 2,512 2,748 2,838 3,002 
流动负债总计 2,516 3,392 3,595 3,746 3,980 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 57 63 69 74 80 
股本 559 562 562 562 562 
储备 1,702 2,108 2,500 2,950 3,457 
股东权益 2,260 2,670 3,062 3,511 4,019 
少数股东权益 5 (3) 0 0 0 
总负债及权益 5,180 6,542 7,143 7,748 8,496 
每股帐面价值(人民币) 4.05 4.75 5.45 6.25 7.16 
每股有形资产(人民币) 3.41 4.14 4.87 5.70 6.63 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.94) (0.95) (1.00) (1.00) (1.00) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 517 546 598 659 743 
折旧与摊销 125 123 27 45 63 
净利息费用 (17) (22) 14 29 35 
运营资本变动 (242) (473) (552) (747) (1,019) 
税金 (136) (137) (149) (165) (186) 
其他经营现金流 73 65 1,189 512 817 
经营活动产生的现金流 595 386 1,362 567 712 
购买固定资产净值 0 0 (300) (300) (300) 
投资减少/增加 260 259 (4) (4) (4) 
其他投资现金流 (389) (1,025) (19) 38 42 
投资活动产生的现金流 (129) (766) (322) (266) (262) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (52) (56) (56) (45) (49) 
其他融资现金流 (532) 703 (109) (11) (10) 
融资活动产生的现金流 (585) 654 (136) (11) (9) 
现金变动 (119) 274 904 290 441 
期初现金 1,753 2,024 2,928 3,218 3,659 
公司自由现金流 483 (352) 1,058 331 487 
权益自由现金流 465 (373) 1,069 345 500 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 10.0 9.7 9.1 9.4 10.0 
息税前利润率(%) 7.8 7.6 8.7 8.8 9.1 
税前利润率(%) 9.0 9.1 9.0 9.3 9.7 
净利率(%) 6.6 6.9 6.7 6.9 7.2 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 
利息覆盖率(倍) 518.3 (67.5) (20.0) (14.0) (13.9) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 14.8 14.6 13.4 12.1 10.8 
核心业务市盈率 (倍) 14.8 14.6 13.4 12.1 10.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 16.7 16.4 15.0 13.6 12.1 
市净率 (倍) 2.7 2.2 2.0 1.7 1.5 
价格/现金流 (倍) 10.0 15.5 4.4 10.6 8.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 12.0 11.9 9.9 8.7 7.2 
周转率      
存货周转天数 38.8 49.8 29.9 29.9 29.9 
应收帐款周转天数 1.7 0.7 1.8 1.8 1.8 
应付帐款周转天数 56.2 57.4 56.6 56.6 56.6 
回报率      
股息支付率(%) 14.7 13.7 10.0 10.0 10.0 
净资产收益率 (%) 16.6 15.4 14.6 14.1 13.9 
资产收益率 (%) 7.3 6.3 6.3 6.4 6.6 
已运用资本收益率(%) 12.4 10.7 12.5 11.9 11.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
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