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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 5.28- 5.50 元 

交易数据  

当前价格（元） 4.28 

52 周价格区间（元） 3.98-7.49 

总市值（百万） 6063.07 

流通市值（百万） 6063.07 

总股本（万股） 141660.52 

流通股（万股） 141660.52 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

友阿股份  -0.93 -12.31 -31.38 

一般零售  -7.35 -22.11 -23.46 
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1 《友阿股份（002277）2017 年三季报点评-营

收净利维持高增长态势》 2017-10-27 

2 《友阿股份：公司研究*友阿股份(002277)2017

年半年报点评：天津奥莱扭亏为盈，地产贡献主

要利润》 2017-08-22 

3 《友阿股份：公司研究*友阿股份（002277）

调研深度报告：湖南零售龙头，业绩重回上升通

道》 2017-06-30  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 6265.34 7283.78 7647.97 8030.36 8512.19 

净利润（百万元）  299.17 307.75 266.15 310.59 341.40 

每股收益（元） 0.21 0.22 0.19 0.22 0.24 

每股净资产（元）  3.48 3.64 3.89 4.13 4.41 

P/E 20.17 19.61 22.67 19.43 17.68 

P/B 1.23 1.17 1.10 1.03 0.97 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

  

事件：公司公布 2018 年中报。公司报告期实现营业收入 38.54 亿元，

yoy+3.17%；实现归母净利润 2.08 亿元，yoy-22.40%；实现归母扣非净利润

2.06 亿元，yoy-23.86%；经营活动产生的现金流量净额-0.61 亿元，去年同期

为 2.04 亿元。EPS 为 0.14 元。公司同时公布了 2018 年 1-9 月业绩预告，预

计 2018 年 1-9 月实现归母净利润 2.11 亿元-3.01 亿元，同比变动-30%至 0。  

 

投资要点： 

 营业收入稳健增长，归母净利润受多重因素影响出现下滑。公司归属

于母公司股东的净利润较去年同期下降 22.40%，接近业绩预告的下

限。归母净利润下降的主要原因，一是公司新开业的购物中心尚在培

育期，培育成本较高。公司天津友阿奥特莱斯、常德友阿国际广场及

郴州友阿国际广场项目分别于 2015 年、2016 年 1 月、2016 年 4 月年

开业，报告期内分别亏损 3037 万元、7389 万元、3626 万元。二是公

司去年同期收到参股公司长沙银行的现金分红 3429 万元，而报告期内

长沙银行未进行现金分红。我们认为，公司部分新开业项目已进入培

育期中后期，后续将逐步减亏，对公司业绩带来积极影响。 

 公司商业零售板块进入调整培育期，房地产板块业绩贡献比重上升。

报告期内，公司商业零售板块实现营业收入 34.08 亿元，同比增长 7%，

实现净利润 1.47 亿元，同比下降 20.96%。公司新购物中心项目多数尚

在建设期或培育期，建设期项目无法产生营业收入，培育期项目初期

折旧、摊销等费用较高，是造成商业零售板块业绩下滑的主要原因。

报告期内，房地产板块实现营业收入 4.72 亿元、净利润 0.69 亿元，净

利润占公司净利润比重由去年同期的 28%上升至报告期的 33%。公司

主要投资项目为百货、商业街、住宅相结合的城市综合体，通过住宅

出售和商铺租赁等方式变现。与传统的百货门店相比，公司商业性房

地产的毛利率较高，已成为公司利润的重要来源。 

 布局奢侈品业务板块，全力打造 O2O 运营平台。公司于 2017 年 5 月

以自有资金收购宁波欧派亿奢汇 34%的股权，同时认购欧派亿奢汇全

部新增注册资本。本次交易完成后，公司将持有欧派亿奢汇 51%股权。

公司以投资控股的方式与欧派亿奢汇子公司欧派国际进行深度合作，

以奢侈品线上零售和批发业务为基础，拓展线上线下联动的 O2O业务，
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力图将欧派亿奢汇打造成为中国最具价值的全球进口奢侈品供应链资

源整合商。2017 年，宁波欧派亿奢汇实现营业收入 1.99 亿元、净利润

1181 万元；报告期内，实现营业收入 1.99 亿元、净利润 1274 万元。

我们认为，公司奢侈品业务的布局有利于公司商业零售板块毛利率的

提升，预计将持续增厚公司业绩，符合公司 O2O 业务长期发展战略。 

 股份回购彰显公司对行业前景的信心以及对公司价值的认可。公司

2018 年 2 月发布股份回购预案，拟用不低于人民币 5000 万元，不超

过人民币 2 亿元自有资金进行股份回购，回购股份将予以注销。股份

回购不仅有利于稳定投资者对公司的信心，还体现公司对行业发展前

景的认同以及对公司内在价值的认可。因回购股份将被注销，公司总

股本的减少会提升每股收益。截至 2018 年 7 月 31 日，公司已回购股

份 1672.28 万股。  

 公司费用率上升，但仍处于子行业中下游水平。报告期内，公司销售

期间费用 4.7 亿元，销售期间费用率 12.25%，较去年同期上升 2.54 个

百分点。其中，销售费用率 5.14%，较去年同期上升 1.24 个百分点，

主要原因系本期新增宁波欧派、友阿亿奢、邵阳友阿核算单位；管理

费用率 5.89%，较去年同期上升 0.24 个百分点；财务费用率 1.18%，

较去年同期上升 1.06 个百分点，主要原因系本期新增银行借款及开发

项目基本完工停止利息资本化。我们认为，虽然公司销售期间费用率

出现较大幅度的上升，但仍处于子行业（一般零售-百货）中下游水平，

总体费用率可控。  

 盈利预测与投资建议。随着公司建设期项目逐渐完工并确认商业地产

收益，培育期项目逐渐减亏，以及长沙银行恢复年度分红，预计公司

2018/2019/2020 年营业收入分别为 76.47/80.30/85.12 亿元，净利润分别

为 2.66/3.10/3.41 亿元，EPS 分别为 0.19/0.22/0.24 元（不考虑股份回购

带来的总股本变动），对应当前股价 PE分别为 22.52/19.45/17.83 倍。

考虑到公司自有物业价值的安全边际以及长沙银行上市带来的估值溢

价，给予公司 24-25 倍 PE，6-12 个月合理区间为 5.28-5.50 元，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险；新项目建设进度不及预期；新开业门

店盈利不及预期   
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。
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