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平安商贸零售

2014年 4月 29日友阿股份 (002277)  

内生增长压力显现，下半年将确认房地产收入 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：友阿股份 4 月 28 日晚发布 2014 年一季报，实现营业收入 18.2 亿元，
同比下滑 2.93%；扣非后净利润 1.81 亿元或 EPS=0.32 元，同比降 7.28%，略
低于市场预期。 

平安观点: 

 高端消费受压，主力店同店小幅下滑。公司 1Q 实现营业收入 18.2 亿元，

同比下滑 2.93%，三大主力门店均呈现不同幅度的同店下滑（我们预计在

1-5%之间）。高端公务消费受到抑制，尤其是春节期间购物卡等消费同比

下降是主要因素。定位于中端自用消费的奥特莱斯店继续保持 20%左右的

强劲增长。金融业务部分实现收入 2200 万元。 

 毛利率小幅下滑，费用率呈上升趋势。1Q 综合毛利率 17.8%，较去年同

期下滑 0.55 个百分点，除了奥特莱斯收入占比上升，百货主力门店的毛利

率也小幅下滑。公司期间费用管控一直处于同业较优水平，但随着经营压

力的加大，费用水平也呈上升趋势。同期销售费用率和管理费用率分别增

加了 0.18、0.73 个百分点，单季营业利润率小幅下滑 0.5 百分点。 

 下半年将结算部分地产收入，储备项目稳步推进。公司天津滨海住宅项目

去年下半年开售，郴州地产项目将于今年下半年开售，今明两年将确认部

分收入。目前在建或储备项目包括五一广场地下购物中心、友谊 AB 馆扩

建项目、邵阳购物中心、天津滨海奥特莱斯、郴州店、国货陈列馆、长沙

奥特莱斯扩建、石家庄奥特莱斯项目等，外延扩张是最大看点。 

 下调 14-15EPS 至 0.78、0.86 元，维持“推荐”评级。区域百货业竞争日

趋激烈，高端消费受压等因素使公司内生增长遇到瓶颈，外延扩张项目短

期内还很难创造效益，全年零售主业业绩或难实现正增长。今明两年将结

算部分天津、郴州地产项目收入，给公司现金流和净利润带来重要补充。

我们将公司 14-15 年 EPS 分别为由 0.86/0.95 元下调至 0.78/0.86 元，

PE=13X/12X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新门店经营低于预期；经营杠杆下降，外来竞争对手进入等。 
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现价：10.22元 

主要数据 

行业 平安批发和零售贸易 

公司网址 r-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 68 位自然人股东

/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） 51.12 

流通 A股市值(亿元) 51.12 

每股净资产(元) 4.05 

资产负债率(%) 49.7 
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友阿股份 沪深300 

 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 5794 6075  7252 8282 

YoY(%) 21.2 4.8  19.4 14.2 

净利润(百万元) 376 411  440 481 

YoY(%)  29.4 9.4  7.0 9.2 

毛利率(%) 18.5 18.5  18.9 18.2 

净利率(%) 6.5 6.8  6.1 5.8 

ROE(%) 16.6 15.4  14.2 13.4 

EPS(摊薄/元) 0.67 0.73  0.78 0.86 

P/E(倍) 15.2 13.9  13.1 11.9 

P/B(倍) 2.2 1.8  1.6 1.4 
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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 公司单季度净利润 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  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  7252 8282 

  现金 1753  2024  2354  3078  营业成本 4723  4953  5885 6777 

  应收账款 27  12  38  44  营业税金及附加 65  66  87 99 

  其他应收款 35  54  76  88  营业费用 217  246  300 338 

  预付账款 148  519  185  216  管理费用 293  289  397 448 

  存货 608  816  862  720  财务费用 -4  -15  19 14 

  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  599 647 

  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  599 648 

流动负债 2516  3392  3542  3899  所得税 136  137  150 162 

  短期借款 100  100  0  0  净利润 391  422  449 485 

  应付账款 727  779  862  936  少数股东损益 5  -3  9 5 

  其他流动负债 1689  2512  2680  2962  归属母公司净利润 376  411  440 481 

非流动负债 57  63  663  663  EBITDA 530  560  599 647 

  长期借款 0  0  600  600  EPS（元） 0.67  0.73  0.78 0.86 

  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 19.4 14.2
  留存收益 1088  1443  1929  2462  营业利润(%) 38.8 5.6 6.9 8.1
归属母公司股东权益 2607  3087  3583  4121  净利润(%) 29.4 9.4 7.0 9.2
负债和股东权益 5180  6542  7787  8683  获利能力  

      毛利率(%) 18.5 18.5 18.9 18.2
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 6.5 6.8 6.4 6.1
会计年度 2012A  2013A 2014E 2015E  ROE(%) 16.6 15.4 14.2 13.4
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 53.6 52.1
  财务费用 -4  -15  18  10  净负债比率(%) -63.4 -62.3 -46.2 -56.1
  投资损失 -32  -34  -34  -41  流动比率 1.10  1.14  1.11 1.16 
 营运资金变动 -30  -660  494  449  速动比率 0.85  0.90  0.87 0.97 
  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  1.0 1.0 
  资本支出 -490  -650  -1350  -500  应收账款周转率 262.5  313.5  301.1 213.3 
  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 9.2  8.1  9.0 9.7 
  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  0.78 0.86 
  短期借款 100  100  0  0  每股经营现金流 1.1  0.7  1.9 2.0 
  长期借款 0  0  0  1  每股净资产 4.7  5.5  6.3 7.2 
  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 15.2  13.9  13.1 11.9 
  其他筹资现金流 -713  500  442  -61  P/B 2.2  1.8  1.6 1.4 
现金净增加额 -119  274  330  724  EV/EBITDA 11.1  10.8  9.8 10.4 
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