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2014年 10月 27日友阿股份 (002277)  

未来几年新项目密集推出，短期业绩压力犹存 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：友阿股份 10 月 25 日晚发布 2014 年 3 季报，前 3Q 实现收入 42.95 亿
元，同比降9.87%，实现扣非后净利润3.09亿或EPS=0.56元，同比降14.42%，
符合市场预期。公司预计全年净利润增速在-15%-5%之间。 

平安观点: 

 主力门店同店下滑，新开国货陈列馆店 

前 3Q零售、小贷、担保业务分别实现收入 42.94 亿/5678 万/1081 万元，分别
同比增-1.7%/6.3%/-3.9%，其中 3Q 单季零售收入 11.84 亿，同比增 4.47%，
扭转了前两个季度的下滑局面。受高端消费低迷和区域竞争加剧影响，1-9 月
公司三大主力门店同店均有不同幅度的下滑，仅奥特莱斯店实现了 20%左右增
长。公司 3Q新开国货陈列馆店，主售黄金珠宝首饰，此外年内新增了常德（2
家）、友谊AB馆扩建储备项目，未来几年新项目将密集推出。 

 加大促销及费用上升，营业利润率小幅下滑 

3Q 单季度毛利率 16.76%，同比/环比降 1.49/1.56 个百分点，主因公司加大了
打折促销，单季度收入小幅提升。3Q 单季期间用率 11.58%，同比略有上升，
其中财务费用率增幅最大（本期发行 12亿元短期融资券和新增长短期贷款利息
支出上升）。因参股公司长沙银行股份有限公司年内未分红，前 3Q投资收益减
少 1400 万元，营业利润率较去年同期降 1.05 个百分点至 10.07%。 

 积极触网，名品特卖购物平台上线 

公司在新业务拓展和互联网转型方面较为积极，金融板块提供稳定利润贡献，
此外在 O2O 平台打造、参股游戏公司、互联网彩票业务等方面均有涉足。10
月 20 日正式上线定位于中高端名品特卖购物平台——特品汇，结合友阿奥特莱
斯的品牌资源提供线上购物。我们认为特品会、O2O等新业务是传统线下渠道
的重要补充，但目前尚处于模式探索期，短期内难给业绩带来增量。 

 预计 14-16 年 EPS=0.71、0.74、0.77 元，维持“推荐”评级 

湖南区域商业竞争环境愈趋激烈，公司目前已进入快速扩张期，新增多个重资
产项目可能对短期业绩形成压力。考虑到小贷、担保等金融业务规模受制于资
本金利润贡献有限，电商、O2O等新业务短期内难给业绩带来增量，我预计公
司 14-16 年收入增速 3.3%、10.5%、9.1%，EPS=0.71、074 和 0.77 元，对应
PE分别为 21.4X/10.6X/19.6X，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。 

推荐 (维持) 

现价：15.13元 

主要数据 

行业 平安商贸 

公司网址 www.your-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 胡子敬/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） 91.52 

流通 A股市值(亿元) 91.52 

每股净资产(元) 4.49 

资产负债率(%) 50.7 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 5794 6075 6278  6940 7571 

YoY(%) 21.2 4.8 3.3  10.5 9.1 

净利润(百万元) 376 411 397  413 434 

YoY(%)  29.4 9.4 -3.4  3.9 5.0 

毛利率(%) 18.5 18.5 19.0  18.2 18.1 

净利率(%) 6.5 6.8 6.3  5.9 5.7 

ROE(%) 16.6 15.4 13.0  11.9 11.1 

EPS(摊薄/元) 0.67 0.73 0.71  0.74 0.77 

P/E(倍) 22 20.7 21.4  20.6 19.6 

P/B(倍) 3.2 2.7 2.4  2.2 1.9 
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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 公司单季度营业利润率 图表6 公司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 
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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 2013A 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 3865  3499  3829  4631   营业收入 6075  6278  6940 7571 

  现金 2024  2061  2520  3243  营业成本 4953  5087  5675 6201 

  应收账款 12  33  36  39  营业税金及附加 66  75  83 83 

  其他应收款 54  65  72  78  营业费用 246  257  283 310 

  预付账款 519  159  176  192  管理费用 289  341  375 409 

  存货 816  744  588  642  财务费用 -15  11  9 -14 

  其他 440  437  437  437   资产减值损失 10  0  0 0 

非流动资产 2677  3836  4100  3979  公允价值变动收

益
0  0  1 2 

  长期投资 228  228  228  228  投资净收益 34  34  41 8 

  固定资产 985  1613  2742  2621  营业利润 560  541  556 590 

  无形资产 345  345  344  344  营业外收入 -2  0  0 0 

  其他非流动资产 1119  1651  785  785  营业外支出 0  0  1 2 

资产总计 6542  7335  7929  8610  利润总额 559  541  557 592 

流动负债 3392  3170  3340  3562  所得税 137  135  139 147 

  短期借款 100  0  0  0  净利润 422  405  417 442 

  应付账款 779  744  765  834  少数股东损益 -3  8  4 9 

  其他流动负债 2512  2427  2575  2728  归属母公司净利润 411  397  413 434 

非流动负债 63  663  663  663  EBITDA 560  541  556 590 

  长期借款 0  600  600  600  EPS（元） 0.73  0.71  0.74 0.77 

  其他非流动负债 1  1  2  3     
负债合计 3454  3833  4003  4225  主要财务比率   

 少数股东权益 417  426  430  439  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  股本 562  562  562  562  成长能力   

  资本公积 665  665  665  665  营业收入 4.8% 3.3% 10.5% 9.1%

  留存收益 1443  1850  2270  2719  营业利润 5.6% -3.5% 2.9% 6.1%

归属母公司股东权益 3087  3502  3926  4385  归属于母公司净利润 9.4% -3.4% 3.9% 5.0%

负债和股东权益 6542  7335  7929  8610  获利能力   

      毛利率 18.5% 18.5% 19.0% 18.2%

现金流量表   单位:百万元  净利率 6.8% 6.3% 5.9% 5.7%

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  ROE 15.4% 15.4% 13.0% 11.9%

经营活动现金流 386  910  978  757    
  净利润 411  407  420  449  偿债能力   
  折旧摊销 123  190  237  121  资产负债率 52.8% 52.8% 51.7% 50.1%

  财务费用 -15  11  7  -16  净负债比率 -62.3% -62.3% -40.0% -47.3%

  投资损失 -34  -34  -41  -8  流动比率 1.14  1.14  1.10 1.15 

 营运资金变动 -660  282  299  143  速动比率 0.90  0.90  0.87 0.97 

  其他经营现金流 560  56  57  67  营运能力   
投资活动现金流 -766  -1316  -459  8  总资产周转率 1.0  1.0  0.9 0.9 

  资本支出 -650  -1350  -500  0  应收账款周转率 313.5  313.5  290.0 210.0 

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 8.1  8.1  8.4 9.6 

  其他投资现金流 -116  34  41  8  每股指标（元）   
筹资活动现金流 654  442  -60  -42  每股收益 0.73  0.71  0.74 0.77 

  短期借款 100  0  0  0  每股经营现金流 0.7  0.7  1.5 1.7 

  长期借款 0  0  1  2  每股净资产 5.5  5.5  6.3 7.0 

  普通股增加 2.86  0 0 0  估值比率         
  资本公积增加 51  0  0  0  P/E 20.7  21.4  20.6 19.6 

  其他筹资现金流 500  442  -61  -44  P/B 2.7  2.4  2.2 1.9 

现金净增加额 274  37  459  723     EV/EBITDA 14.7  14.1  16.1 0.0 
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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