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事件：  

公司 2016 年实现营业收入 21.12 亿元，同比增长 19.32%；归属净利润 1.65 亿元，同比增长 28.63%；扣

非后归属净利润 1.66 亿元，同比增长 29.97%；每股收益为 0.12 元/股。同时公司预告 2017H1 归属净利润

同比增长 0%-30%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 1140.04 1858.21 1777.92 1408.45 1247.57 1831.4 2120.05 

增长率（%） -4.80% 11.43% -7.86% 8.99% 9.75% -1.43% 19.32% 

毛利率（%） 18.08% 17.73% 18.86% 19.66% 18.38% 18.30% 21.77% 

期间费用率（%） 13.09% 13.58% 8.76% 13.84% 15.63% 13.59% 7.88% 

营业利润率（%） 5.07% 1.63% 9.36% 6.95% 2.48% 2.43% 11.78% 

净利润（百万元） 34.76 23.62 111.45 67.65 8.41 34.75 185.31 

增长率（%） -18.31% -13.77% -23.61% -29.90% -75.82% 47.16% 66.28% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.04 0.23 0.11 0.04 0.09 0.12 

资产负债率（%） 61.46% 64.12% 64.26% 53.25% 53.77% 52.05% 51.02% 

净资产收益率（%） 0.93% 0.63% 2.68% 1.20% 0.15% 0.61% 3.21% 

总资产收益率（%） 0.36% 0.22% 0.96% 0.56% 0.07% 0.29% 1.57%   

观点： 

 扣非净利同增30%、符合预期。2016年实现营业收入21.12亿元，同比增长19.32%；归属净利润1.65亿

元，同比增长28.63%；扣非后归属净利润1.66亿元，同比增长29.97%；业绩符合预期。受国内经济形

势的影响，公司主营百货门店营业收入同比下降，业绩略有下滑。我们预计公司营收增长主要来源于商

业地产项目确认收入贡献，包括湖南常德友谊阿波罗有限公司项目、天津友阿奥特莱斯商业投资有限公

司二期住宅项目、长沙友阿五一广场商业有限公司项目商铺等。此外，经营活动产生的现金流量净额较

上年同期增加 2.6亿元，同比增长115.65%，主要系本期控股子公司天津奥莱、郴州友阿和常德友阿项

目拟售商业部分已基本完工，本期工程建设支出大幅减少所致。 

 未来零售是全渠道时代，公司积极推进线上线下融合的全渠道转型。公司于2013年10月开始探索O2O
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商业模式的转型，走在行业前列。2013年12月友阿电器与腾讯合作推出了微信公众平台“微购友阿”，

2015年5月与德国SAP公司签署战略合作协议，启动全渠道运营平台建设，去年以SAP公司为主完成了

全渠道系统的基础开发工作，并在部分门店启动系统测试和品牌试运行工作。目前已推出“微购友阿+

特品汇+农博汇+海外购+友阿果园+友阿微店”六位一体的线上购物平台，全方位覆盖客户，使线上平台

与实体零售形成联动，带动实体零售的增长，进一步扩大公司现有商业零售的业务空间和运营效率。 

 梯度门店占据核心商圈，自有物业具有高重估溢价。友阿股份是湖南百货零售龙头，目前主力门店的开

业时间均已超过5年时间，而且店龄超过10年的门店数量占比超50%，，成熟门店有助于稳定公司业绩。

公司店龄梯度分布合理，近3年内新开门店数量占比约25%，且均是以购物中心/奥特莱斯业态布局。公

司以自有物业的重资产模式运营，截止2016年底拥有自有物业10个，近两年新增门店天津友阿奥特莱斯、

郴州友阿国际广场和常德友阿国际广场，以及在建门店五一广场地下购物中心和邵阳友阿国际广场均为

自有物业，目前公司自有商业面积50.74 万平方。根据目前周边同类楼盘的销售价格，我们测算公司的

自有商业地产估值为119亿元。我们认为，拥有优质百货门店的物业产权使得公司大大降低了运营成本，

增强了公司在区域内的竞争力。 

 结论： 

公司积极拓展商业综合体项目和银行+小贷+担保等金融业务， 打造新盈利增长点，参股的长沙银行上市在

即，有望带来持股溢价。定增+员工持股落地推动外延扩张，加快全渠道转型升级；大股东连续增持彰显信

心，自有物业重估溢价高，为公司股价提供充足的安全边际。我们预计公司 2017-2019 年的 EPS分别为 0.25、

0.36、0.41 元，给予公司 2017 年零售业务 29 倍 PE，金融业务 1.4 倍 PB，公司合理市值为 134 亿元，对

应目标价为 9.5 元，继续维持“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示： 

新门店培育不及预期，宏观经济下滑等
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 4182  5163  5239  6131  6658  营业收入 6238  6265  6753  7405  8258  

货币资金 1118  1370  1343  1546  1683  营业成本 5087  5058  5430  5917  6556  

应收账款 6  10  8  10  11  营业税金及附加 72  87  93  102  114  

其他应收款 231  254  274  300  335  营业费用 300  397  398  429  471  

预付款项 265  48  157  275  406  管理费用 321  409  419  459  511  

存货 2281  3222  2946  3490  3713  财务费用 34  -16  10  11  12  

其他流动资产 281  260  260  260  260  资产减值损失 22.44  9.98  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 6345  6646  6268  5678  6598  公允价值变动收益 0.78  -1.04  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 48.66  29.51  35.41  42.49  50.99  

固定资产 1270.99  2095.65  2726.79  3237.93  3689.07  营业利润 430  338  438  529  644  

无形资产 653  524  472  419  367  营业外收入 3.19  21.97  22.36  22.36  22.36  

其他非流动资产 2125  1345  2042  1000  1521  营业外支出 14.61  4.58  17.99  17.99  17.99  

资产总计 10527  11809  11507  11810  13256  利润总额 418  355  442  533  648  

流动负债合计 4605  4076  4137  3304  4073  所得税 118  133  165  200  243  

短期借款 1010  180  500  100  700  净利润  301  222  277  334  405  

应付账款 878  1202  1099  1292  1379  少数股东损益 -9  -77  -78  -80  -82  

预收款项 984  1343  1410  1484  1566  归属母公司净利润 310  299  355  514  587  

一年内到期的非流

动负债 

0  351  250  0  0  EBITDA 1220  1000  869  1081  1257  

非流动负债合计 2145  2071  1606  616  921  EPS（元） 0.55  0.47  0.25  0.36  0.41  

长期借款 1079  702  702  404  501  主要财务比率        

应付债券 698  1198  892  200  408  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 6750  6147  5743  3920  4994  成长能力      

少数股东权益 544  738  660  580  498  营业收入增长 3.19% 0.44% 7.79% 9.65% 11.51% 

实收资本（或股本） 566  708  1417  1417  1417  营业利润增长 -10.86% -21.39

% 

29.55% 20.81% 21.72% 

资本公积 667  1980  1416  2400  1416  归属于母公司净利润

增长 

18.67% 44.66% 18.67% 44.66% 14.30% 

未分配利润 1732  1934  1661  2500  3500  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3233  4924  5104  7310  7764  毛利率(%) 18.20% 19.10% 19.60% 20.10% 20.60% 

负债和所有者权

益 

10527  11809  11507  11810  13256  净利率(%) 4.82% 3.55% 4.10% 4.50% 4.91% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.06% 2.95% 2.53% 3.09% 4.35% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.59% 6.08% 6.96% 7.03% 7.56% 

经营活动现金流 -908  533  731  -29  748  偿债能力      

净利润 301  222  277  334  405  资产负债率(%) 64% 52% 50% 48% 48%` 

折旧摊销 756.36  678.26  621.45  541.25  601.25  流动比率 0.91 1.27 1.27 1.86 1.63 

财务费用 34  -16  10  11  12  速动比率 0.41 0.48 0.55 0.80 0.72 

应收账款减少 0  0  1  -2  -1  营运能力      

预收帐款增加 0  0  67  74  82  总资产周转率 0.68 0.56 0.58 0.64 0.66 

投资活动现金流 -1448  -139  -1664  -1534 -1470  应收账款周转率 1294 800 750 790 779 

公允价值变动收益 1  -1  0  0  0  应付账款周转率 7.80 6.02 5.87 6.19 6.18 

长期股权投资减少 0  0  -3  7  0  每股指标（元）      

投资收益 49  30  35  42  51  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.47 0.25 0.36 0.41 

筹资活动现金流 2270  -141  906  141  859  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.15 0.36 -0.02 0.14 0.10 

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.71 6.95 3.60 5.16 5.48 

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 1  142  708  0  0  P/E 11.59 13.53 25.34 17.51 15.32 

资本公积增加 8  1313  -564  984  -984  P/B 1.11 0.91 1.76 1.23 1.16 

现金净增加额 -85  253  -27  203  137  EV/EBITDA 4.31 5.56 11.50 7.54 7.10  
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

30,542.82 36,726.80 44,806.69 54,216.11 64,517.00 增长率（%） 23.73% 20.25% 22.00% 21.00% 19.00% 净利润（百

万元） 

721.68 852.69 840.54 1,173.88 1,475.66 增长率（%） 43.46% 18.15% -1.42% 39.66% 25.71% 净资产收

益率（%） 

12.19% 13.23% 9.79% 12.75% 14.78% 每股收益

(元) 

0.46 0.26 0.21 0.29 0.36 PE 24.00 42.46 53.49 38.29 30.45 PB 3.04 5.58 5.24 4.88 4.50 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


