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市场研究部 证券研究报告                  2014 年 4 月 28 日 

  

友谊股份（600827） 

投资评级：推荐 

 2013 年度净利下滑 

2013 年度，公司实现收入 519.26 亿元，同比增 5.41%，归属净利

润 10.36 亿元，同比降 11.50%，扣非后净利润 9.31 亿元，同比降

13.70%，EPS 为 0.60 元。 

 超市业务收入缓增，综合收益率下降，导致超市业务净利润大幅

下滑 

2013 年，子公司联华超市实现收入 303.83 亿元，同比增 4.82%，

而归属净利润大幅下滑 84.42%，至 5,295 万元。2013 年末，联华

超市直营的大型综超、超市、便利店分别为 156 家、641 家、929 家，

分别较 2012 年末净减少 1 家、12 家、55 家，门店数量净减少，及

新店培育期内销售情况不及成熟门店，导致收入增长放缓。联华超市

净利润大幅下滑，主因是市场竞争压力大，致使综合收益率（含毛利

及其他收益）下滑 0.66 个百分点，至 24.02%。2013 年内，联华超

市费用支出管控情况较好，销售费用及管理费用占营业收入比重分别

为 20.33%、2.43%，与 2012 年基本持平。 

 百货业务收入稳步增长，购物中心业态表现良好 

2013 年，百货业务实现收入 170.31 亿元，同比增 10.53%。传统百

货业态中，除第一八佰伴净利润实现 11.20%同比增长外，永安百货、

新华联、东方商厦、友谊百货等净利润出现下滑。购物中心业态表现

良好，西郊购物中心、又一城的净利润分别实现 22.29%、28.66%的

快速增长，友谊南方商城、中环购物广场的净利润增速也达到双位数，

2013 年开业的百联台州东森购物中心和世博源一期分别亏损 1,141

万元和 1,047 万元。奥特莱斯业态中，青浦奥莱净利润同比增 3.69%，

达到 1.45 亿元，2013 年开业的无锡奥莱亏损 3,854 万元，武汉奥莱

亏损 253 万元。总体来看，占公司盈利 10%以上的 3 个项目：青浦

奥莱、友谊南方商城、第一八佰伴均实现稳健增长，体现了公司业态

模式的合理性。 

 投资建议及评级 

我们预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.63 元、0.73 元、0.81 元。

公司以购物中心和奥莱业态进行外延扩张，符合行业发展趋势；对超

市门店持续进行优化调整，费用管控得当；公司作为上海国资的商业

旗舰，有望受惠于国资改革。给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

CPI 下行继续挤压超市业务毛利水平；电商分流及区域竞争导致百货

业务新店盈利不及预期。 
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市场表现 截至 2014.4.28 

 

市场数据 2014/4/28 

A 股收盘价（元） 11.57 

A 股一年内最高价（元） 13.26 

A 股一年内最低价（元） 6.31 

上证指数 2,003.49 

市净率 1.7 

总股本（万股） 172,250 

实际流通 A 股（万股） 124,038 

限售的流通 A 股（万股） 30,239 

流通 A 股市值（亿元） 143.5 
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会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 49,262.9  51,926.0  54,937.7  57,794.4  61,262.1  

同比增长(+/-%) 4.8% 5.4% 5.8% 5.2% 6.0% 

营业利润（百万元） 1,973.8  1,724.6  1,867.3  2,158.5  2,411.9  

同比增长(+/-%) -21.6% -12.6% 8.3% 15.6% 11.7% 

净利润（百万元） 1,536.0  1,248.0  1,422.2  1,629.2  1,809.4  

同比增长(+/-%) -21.1% -18.7% 14.0% 14.6% 11.1% 

每股收益（元） 0.68 0.60 0.63 0.73 0.81 

PE 18.74 21.17 20.05 17.50 15.76 

PB 1.79 1.70 1.61 1.52 1.43 
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附表 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 17,956.1  18,890.0  21,001.9  23,252.1  25,640.5  

现金 12,647.9  13,172.5  14,623.3  16,555.3  18,459.9  

交易性投资 0.0  140.0  140.0  140.0  140.0  

应收票据 0.8  0.4  3.3  1.6  2.0  

应收款项 234.4  241.6  242.4  266.3  279.2  

其他应收款 281.0  156.2  271.8  262.4  254.7  

存货 3,514.4  3,799.6  4,189.6  4,262.9  4,551.7  

其他 1,277.7  1,379.7  1,531.5  1,763.7  1,953.0  

非流动资产 21,029.8  21,950.7  21,647.0  21,376.9  21,082.6  

长期股权投资 747.0  961.7  961.7  961.7  961.7  

固定资产 11,316.8  11,425.4  11,745.7  11,793.7  11,700.9  

无形资产 2,346.4  2,311.6  2,232.3  2,145.1  2,035.1  

其他 6,619.7  7,252.1  6,707.2  6,476.5  6,384.9  

资产总计 38,985.9  40,840.7  42,648.8  44,629.0  46,723.1  

流动负债 23,083.5  23,938.7  24,729.5  25,513.0  26,280.4  

短期负债 1,331.0  721.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 5,625.6  5,977.2  6,479.8  6,705.3  7,119.1  

预收账款 11,771.6  6,401.1  10,993.0  10,833.1  10,431.2  

其他 4,355.3  10,839.4  7,256.7  7,974.6  8,730.1  

长期负债 767.4  939.9  928.4  934.4  938.6  

长期借款 0.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

其他 767.4  839.9  828.5  834.4  838.7  

负债合计 23,851.0  24,878.6  25,657.9  26,447.4  27,219.0  

股本 1,722.5  1,722.5  1,722.5  1,722.5  1,722.5  

资本公积金 4,988.0  5,137.7  5,137.7  5,137.7  5,137.7  

留存收益 5,538.1  6,057.1  6,768.0  7,582.3  8,486.7  

少数股东权益 2,877.2  3,034.2  3,362.8  3,739.2  4,157.2  

母公司所有者权益 12,257.8  12,928.0  13,628.1  14,442.5  15,346.9  

负债及权益合计 38,985.9  40,840.7  42,648.8  44,629.0  46,723.1  

      

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 1,653.0  3,798.1  2,723.0  2,398.9  2,351.0  

净利润 1,536.0  1,248.0  1,422.2  1,629.2  1,809.4  

折旧摊销 1,142.2  1,124.7  1,292.6  1,200.6  1,234.3  

财务费用 106.9  119.0  -485.7  -572.7  -653.3  
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投资收益 -319.8  -223.3  -283.2  -262.9  -273.1  

营运资金变动 -774.5  1,577.1  856.5  461.7  276.6  

其他 -37.8  -47.4  -79.3  -57.0  -42.9  

投资活动现金流 -1,871.8  -1,071.6  -642.8  -607.1  -616.9  

资本支出 -532.7  -1,450.9  -926.0  -870.0  -890.0  

其他投资 -1,339.1  379.3  283.2  262.9  273.1  

筹资活动现金流 253.3  -742.2  -629.4  140.2  170.6  

借款变动 31.1  -510.0  -721.0  0.0  0.0  

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 534.7  149.6  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -430.6  -516.7  -382.8  -438.5  -487.0  

其他 118.1  135.0  474.3  578.7  657.6  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 49,262.9  51,926.0  54,937.7  57,794.4  61,262.1  

营业成本 38,493.0  40,817.4  43,290.9  45,484.2  48,152.0  

营业税金及附加 448.1  487.3  514.5  536.4  572.4  

营业费用 7,101.1  7,444.8  7,911.0  8,264.6  8,760.5  

管理费用 1,870.5  1,986.6  2,142.6  2,196.2  2,297.3  

财务费用 -318.2  -337.4  -485.7  -572.7  -653.3  

资产减值损失 18.3  45.3  -19.6  -9.8  -5.6  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 323.8  242.7  283.2  262.9  273.1  

营业利润 1,973.8  1,724.6  1,867.3  2,158.5  2,411.9  

营业外收入 187.0  249.5  205.8  205.8  205.8  

营业外支出 30.0  109.4  73.2  73.2  73.2  

利润总额 2,130.8  1,864.7  1,999.9  2,291.1  2,544.5  

所得税 594.9  616.8  577.8  661.9  735.1  

净利润 1,536.0  1,248.0  1,422.2  1,629.2  1,809.4  

少数股东权益 365.6  212.2  328.6  376.4  418.0  

归属母公司所有者净利润 1,170.4  1,035.8  1,093.6  1,252.8  1,391.4  

EPS（元） 0.68  0.60  0.63  0.73  0.81  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率      

营业收入 4.8% 5.4% 5.8% 5.2% 6.0% 
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营业利润 -21.6% -12.6% 8.3% 15.6% 11.7% 

净利润 -21.1% -18.7% 14.0% 14.6% 11.1% 

盈利能力      

毛利率 21.9% 21.4% 21.2% 21.3% 21.4% 

净利率 3.1% 2.4% 2.6% 2.8% 3.0% 

ROE 9.5% 8.0% 8.0% 8.7% 9.1% 

ROIC 11.0% 9.1% 8.9% 9.4% 9.6% 

偿债能力      

资产负债率 61.2% 60.9% 60.2% 59.3% 58.3% 

流动比率 0.78 0.79 0.85 0.91 0.98 

速动比率 0.61 0.61 0.66 0.72 0.77 

营运能力      

资产周转率 1.26 1.27 1.29 1.29 1.31 

存货周转率 10.95 10.74 10.33 10.67 10.58 

应收账款周转率 209.49 214.56 223.57 215.72 217.88 

每股资料（元）      

每股收益 0.68 0.60 0.63 0.73 0.81 

每股经营现金 0.97 2.23 1.58 1.39 1.36 

每股净资产 7.12 7.51 7.91 8.38 8.91 

每股股利 0.25 0.30 0.22 0.22 0.22 

估值比率      

PE 17.03 19.24 18.22 15.91 14.32 

PB 1.63  1.54  1.46  1.38  1.30  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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