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平安商贸零售

2014年 8月 4日友阿股份 (002277)  

主力门店同店下滑，拟参股手机游戏制作公司 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项：友阿股份 8月 1日发布 2014 年半年报，1H实现营业收入 30.3 亿元，同
比降 3.8%；扣非后净利润 2.66 亿或 EPS=0.48 元，同比降 10.3%，略低于市
场预期。公司预计前三季度净利润增速在-10%-10%之间。 

平安观点： 

 主力门店同店下滑，奥特莱斯店增 20% 

公司 1Q、2Q 收入增速分别为-2.9%、-5.3%，已连续 4 个季度下滑。主力门
店同店增速均有下滑，主要原因：1）上半年消费环境整体低迷，尤其是高端消
费需求继续下滑，且万达等购物中心进驻后区域高端百货竞争更为激烈，给公
司主力门店带来冲击；2）友谊商城店去年 4Q升级改造完成后，平效未恢复改
造前水平，培育慢于预期，较去年 1H营业下滑明显；3）电器连锁持续受新业
态冲击，吸客能力下降，收入下滑 12%。长沙奥特莱斯店收入增速约 20%。1H
公司未开新店，3Q黄金珠宝门店（国货陈列馆）将开业，且友谊商城去年同期
修业升级，预计下半年百货收入增速将明显提升。 

 毛利管控趋严，长沙银行未分红致投资收益大降 

公司 1Q 综合毛利率略有改善，尽管奥特莱斯收入占比提升，但百货业务毛利
率较去年同期略增 0.12 个百分点，可见公司主力门店毛利率管控趋严。1H 公
司期间费用率 6.9%，较去年同期增 0.43 个百分点，其中折旧摊销和人力两项
费用增长最多，随着更多新项目进入筹备期，公司折旧摊销费用率将持续上升。
由于参股长沙银行 2013 年度分红未支付，投资收益较去年同期降 2000 多万，
预计下半年支付后将对全年净利润率起到一定平滑作用。 

 金融业务稳定增长，参股手机游戏制作公司 

新业务方面，公司金融业务保持稳定增长，小贷、担保业务分别实现收入 3830、
593 万，同比增 13.1%、11.4%，但由于注册资金金受限，短期内金融业务很难
再实现爆发性增长。公司 1H启动的彩票业务仅实现 3000 多元收入，公司同时
宣布以自有资金 2000 万元对深圳市融网汇智科技有限公司进行增资，占其增资
后注册资本的 10%，参股价格相当于 2015 年业绩承诺的 3倍 PE。后者从事手
机游戏及服务平台的研发业务，公司投资意在参与快速发展的手游行业，增加
利润增长点，同时丰富自身O2O平台的增值服务内容。 

 调低 14-15 年 EPS 至 0.75、0.81 元，维持“推荐”评级 

公司未来三年新增重资产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、郴州店等，虽然天津、郴州项目的住
宅结算将补充投资现金流，但随着高端消费遇冷和外来竞争的加剧，老店同店
难有起色，新店扩张带来的资本开支和培育期亏损将对公司近几年的业绩形成
较大压力。我们将 14-15 年 EPS 由 0.78、0.86 调低至 0.75、0.81 元，对应
PE分别为 13.2X/12.2X，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。 
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友阿股份 沪深300 

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 4782 5794 6075 6647 7531

YoY(%) 34.2 21.2 4.8 9.4 13.3

净利润(百万元) 290 376 411 423 458

YoY(%)  34.4 29.4 9.4 2.7 8.3

毛利率(%) 18.3 18.5 18.5 19.0 18.4

净利率(%) 6.1 6.5 6.8 6.4 6.1

ROE(%) 15.2 16.6 15.4 13.7 12.9

EPS(摊薄/元) 0.83 0.67 0.73 0.75 0.81

P/E(倍) 12 14.8 13.6 13.2 12.2

P/B(倍) 2.8 2.1 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  3549  4000 营业收入 5794  6075  6647 7531 

  现金 1753  2024  2097  2651 营业成本 4723  4953  5384 6147 

  应收账款 27  12  33  38 营业税金及附加 65  66  80 90 

  其他应收款 35  54  66  75 营业费用 217  246  272 307 

  预付账款 148  519  162  184 管理费用 293  289  361 407 

  存货 608  816  754  615 财务费用 -4  -15  10 5 

  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  575 616 

  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  7385  8100 利润总额 527  559  575 617 

流动负债 2516  3392  3204  3457 所得税 136  137  144 154 

  短期借款 100  100  0  0 净利润 391  422  431 462 

  应付账款 727  779  754  799 少数股东损益 5  -3  9 5 

  其他流动负债 1689  2512  2451  2658 归属母公司净利润 376  411  423 458 

非流动负债 57  63  663  663 EBITDA 530  560  575 616 

  长期借款 0  0  600  600 EPS（元） 0.67  0.73  0.75 0.81 

  其他非流动负债 1  1  1  2    
负债合计 2574  3454  3867  4119 主要财务比率   

 少数股东权益 346  417  426  431 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 9.4 13.3

  留存收益 1088  1443  1866  2323 营业利润(%) 38.8 5.6 2.6 7.2

归属母公司股东权益 2607  3087  3518  3980 归属于母公司净利润(%) 29.4 9.4 2.7 8.3

负债和股东权益 5180  6542  7385  8100 获利能力   

     毛利率(%) 18.5 18.5 19.0 18.4

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 13.7 12.9

经营活动现金流 595  386  947  1073   
  净利润 376  411  423  458 偿债能力   
  折旧摊销 125  123  190  237 资产负债率(%) 49.7 52.8 52.4 50.9

  财务费用 -4  -15  10  5 净负债比率(%) -63.4 -62.3 -42.5 -51.5

  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  302  355 速动比率 0.85  0.90  0.87 0.98 

  其他经营现金流 160  560  56  60 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  294.5 212.5 

  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 9.2  8.1  8.7 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  0.75 0.81 

  短期借款 100  100  0  0 每股经营现金流 1.1  0.7  1.7 1.9 

  长期借款 0  0  0  1 每股净资产 4.7  5.5  6.3 7.1 

  普通股增加 209 2.86  0 0 估值比率         
  资本公积增加 -181  51  0  0 P/E 14.8  13.6  13.2 12.2 

  其他筹资现金流 -713  500  442  -61 P/B 2.1  1.8  1.6 1.4 

现金净增加额 -110 274  73  554 EV/EBITDA 10.9  10.6  9.9 10.7 
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市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。 
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