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证券研究报告/公司点评 

商业贸易 友阿股份 (002277) 增持 

报告原因： 公司公告 消费需求不振拖累业绩 维持评级 

2014 年 8 月 4 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2014 年 8 月 1日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 9.95 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 17.29/7.98 2012A 5794  21.17  376  29.44  0.67  15  2.47  

市净率 1.96 2013A 6075  4.85  411  9.42  0.73  14  2.09  

A 股流通市值（亿元）    56.73 
2014E 6427  5.79  417  1.30  0.74  13  1.85  

2015E 7316  13.83  486  16.71  0.87  11  1.59  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2014 年半年报，公司 14H1 实现营业收入 31.1 亿元，同比下

滑 3.84%；实现归母净利润 2.7 亿元，同比下滑 9.8%；实现基本每股收益 0.48

元；公司预计 13Q1-3 净利润变动幅度为-10%—10%。 

投资要点： 

 消费需求不振拖累业绩。公司14Q1收入同比下滑6.81个百分点，14Q2

收入同比增速下滑扩大到5.1个百分点，反腐及消费需求不振成为公司

业绩下滑的主要原因。公司零售主业14H1实现营业收入30.34亿元，同

比下滑3.78%。公司金融板块业务增长良好，小额贷款业务和担保行业

收入增速都在10%以上。公司14H1毛利率比去年同期微升0.12个百分点，

费用率比去年同期提升0.43个百分点。公司投资收益比去年同期减少

1791万元，主要原因为今年上半年长沙银行因进行高管持股处置工作，

未进行现金分红。 

 全渠道建设持续推进。“友阿有啊”综合网站、“微购友阿”微信公众

平台、“玩购友阿”APP将作为公司020平台的三大体系，共同推动公司

020全渠道运营战略的实施。公司不断完善020平台，丰富“微购友阿”

和“玩购友阿”的功能，全力建设“友阿有啊”综合网站，预计今年10

月份可正式上线。 

 积极拓展新领域。在零售主业低迷的大背景下，公司积极拓展了新的业

务领域，为公司谋求新的增长点。公司进行的新拓展有:1）投资参与燕

山街旧城改造项目土地一级开发，以获取土地对友谊商店进行扩建；2）

与常德市武陵区人民政府签署战略投资框架协议，进一步巩固和拓展常

德市场；3）投资成立友阿彩票公司，进军彩票销售领域；4）投资农银 

基础数据:  2014 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 5.14 

资产负债率% 47.73% 

总股本/流通 A 股(万) 56164/56164 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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并购基金，拟通过其优先收购或参股符合公司发展战略需要的目标

企业；5）成立友阿黄金珠宝公司，专业发展黄金珠宝的连锁经营。

6）涉足手游领域，以 2000 万元对融网汇智进行增资，占其增资后

注册资本的 10%，预计融网汇智 2014 年将上线六款手机游戏和一款

手机游戏服务平台级产品。 

 投资建议。预计公司下半年将有部分地产业务进入结算期，公司 2014

年、2015 年 EPS 分别为 0.74 元和 0.87 元，对应的动态 PE 分别为 13

倍和 11 倍，考虑到公司在湖南地区的龙头地位和丰富的储备项目，

给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1、新门店扩张带来的短期业绩风险；2、地产业务结算

的不确定性；3、全渠道拓展低于预期。 

 

                                                 表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 4782  5794  6075  6427  7316  

二、营业总成本 4420  5306  5562  5887  6701  

                营业成本 3906  4723  4953  5270  5999  

                营业税金及附加 56  65  66  77  88  

                销售费用 211  217  246  257  293  

                管理费用 242  293  289  283  322  

                财务费用 1  (4) (15) 0  0  

                资产减值损失 3  2  10  0  0  

三、其他经营收益 
     

                投资净收益 20  32  34  10  35  

四、营业利润 381  520  547  550  650  

                加：营业外收入 19  1  5  0  0  

                减：营业外支出 1  4  6  0  0  

五、利润总额 400  517  546  550  650  

                减：所得税 104  136  137  138  169  

六、净利润 296  381  409  412  481  

                减：少数股东损益 5  5  (3) (5) (6) 

                归属于母公司所有者的净利润 290  376  411  417  486  

七、每股收益（元）： 0.52  0.67  0.73  0.74  0.87  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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