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业绩符合预期，7-11 便利店走出长沙 

——友阿股份（002277.SZ）2022 年半年报点评 
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公司 1H2022 营收同比减少 14.31%，归母净利润同比减少 61.56% 

8 月 30 日，公司公布 2022 年半年报：1H2022 实现营业收入 11.09 亿元，同比

减少 14.31%，实现归母净利润 0.75 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.05 元，同

比减少 61.56%，实现扣非归母净利润 0.67 亿元，同比减少 65.41%。 

单季度拆分来看，2Q2022 实现营业收入 4.63 亿元，同比减少 25.83%，实现归

母净利润 0.15 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.01 元，同比减少 82.03%，实现

扣非归母净利润 0.08 亿元，同比减少 89.92%。 

公司 1H2022 综合毛利率下降 3.46 个百分点，期间费用率上升 8.48 个百分点

1H2022 公司综合毛利率为 46.27%，同比下降 3.46 个百分点。单季度拆分来看，

2Q2022 公司综合毛利率为 47.28%，同比上升 0.34 个百分点。 

1H2022 公司期间费用率为 56.13%，同比上升 8.48 个百分点，其中，销售/管

理/财务/研发费用率分别为 15.18%/24.35%/16.43%/0.17%，同比分别变化

-1.22/ +5.05/+4.88/-0.24 个百分点。2Q2022 公司期间费用率为 66.35%，同比

上升 16.98 个百分点，其中，销售/管理/财务/研发费用率分别为 17.79%/ 

29.15%/19.22%/0.20%，同比分别变化+0.59/ +9.03/ +7.62/-0.26 个百分点。 

7-11 便利店走出长沙，积极推进线上平台发展 

截至 2022 年 6 月末，公司在湖南省和天津市的已开业门店有 60 家（含 46 家便

利店），其中：湖南长沙市区 53 家（含便利店 44 家）；湖南省内其他城市 6

家（含便利店 2家）；天津市 1家。除便利店中有 22 家为加盟店外，所有门店

均为直营门店，7-11 便利店于 2022 年上半年首次向长沙市区以外市场开设加盟

店。线上化方面，2022 年上半年公司自建的“友阿海外购”和“友阿微店”等

线上平台交易额为 4,660.77 万元，控股子公司欧派亿奢汇与天猫、京东、寺库、

毒等线上第三方平台的交易额为 39,014.41 万元。 

维持盈利预测，维持“买入”评级 

公司业绩符合预期，我们维持对公司2022/2023/2024 年 EPS的预测 0.06/0.07/ 

0.07 元。公司便利店业务进展顺利，不断推进线上线下一体化进程，有利于增

强公司竞争实力，维持“买入”评级。 

风险提示：湖南零售市场竞争激烈程度加剧，新门店培育期长于预期，便利店推

广进程不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,313 2,566 2,375 2,629 2,816 

营业收入增长率 -62.98% 10.93% -7.47% 10.71% 7.13% 

净利润（百万元） 139 131 80 92 102 

净利润增长率 -56.09% -5.99% -39.03% 14.99% 11.40% 

EPS（元） 0.10 0.09 0.06 0.07 0.07 

ROE（归属母公司)（摊薄） 2.01% 1.98% 1.20% 1.36% 1.49% 

P/E 42 45 74 64 58 

P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-30 

当前价：4.22 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 13.94 

总市值(亿元)： 58.83 

一年最低/最高(元)： 2.83/5.25 

近 3 月换手率： 240.18% 
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友阿股份 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -5.96 13.20 44.77 

绝对 -8.66 14.36 29.45 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

业绩低于预期，持续铺开便利店业务——友阿股

份（002277.SZ）2021 年年报及 2022 年一季报

点评（2022-04-30） 

 

业绩低于预期，8月湖南疫情反复是主因——友

阿股份（002277.SZ）2021 年三季报点评

（2021-10-27） 

 

业绩符合预告，打造 5G 物联网智能家居购物

平台——友阿股份（002277.SZ）2021 年半年

报点评（2021-08-28）
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表 1：1H2022 公司可比店分地区情况 

分地区 可比店 1H2022 营业收入同比增长（%） 可比店 1H2022 平均店效（元销售额/平方米） 

长沙市 -20.87% 6,271 

长沙以外地区 -2.21% 1,515 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理，注：1）可比门店指在 2021 年及 2022 年 1-6 月正常经营的直营门店，故以

上数据不含 2021 年 1 月 1 日后新开门店和 2021 年/2022 年 1-6 月因经营调整暂停营业、闭店的门店；2）1H2022 平均店

效=1H2022 含税销售额/经营性商业建筑面积；3）公司各门店营业收入均按照新收入准则的规定以净额法确认。 

 

表 2：1H2022 公司可比店分业态情况 

分业态 可比店 1H2022 营业收入同比增长（%） 可比店 1H2022 平均店效（元销售额/平方米） 

综合百货店、专业店 -22.03% 5,439 

奥特莱斯、购物中心 -7.72% 2,602 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理，注：1）可比门店指在 2021 年及 2022 年 1-6 月正常经营的直营门店，故以

上数据不含 2021 年 1 月 1 日后新开门店和 2021 年/2022 年 1-6 月因经营调整暂停营业、闭店的门店；2）1H2022 平均店

效=1H2022 含税销售额/经营性商业建筑面积；3）公司各门店营业收入均按照新收入准则的规定以净额法确认。 

 

表 3：1H2022 公司 7-11 便利店业态店效情况 

分地区 至 2022 年 6 月末门店数 1H2022 日均店效（元销售额/店） 

长沙市 44  8,471 

长沙以外地区 2  20,204 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理，注：1）长沙地区在 3月份受到了疫情影响，客流下降比较大，销售受到了一

定影响；2）长沙以外地区 2家门店分别为 4月 29 日开业的株洲首店——大汉悦中心店，5月 8 日开业的株洲工业大学店， 

开店前两个月有 7-11 品牌的网红效应，故店效销售数据不具有可比性。 

 

表 4：1H2022 公司分业态经营情况 

分业态 
1H2022 营业收入

（元） 

占 1H2022 营业

收入比重（%） 

1H2021 营业收入

（元） 

占 1H2021 营

业收入比重

（%） 

1H2022 营业收

入同比增减（%） 

百货零售 899,373,873.57 81.11% 1,054,298,612.57 81.48% -14.69% 

家电零售 19,958,937.33 1.80% 36,540,313.24 2.82% -45.38% 

便利店零售 32,874,600.69 2.96% 39,053,843.17 3.02% -15.82% 

房地产销售 81,472.05 0.01% -4,445,891.70 -0.34% 101.83% 

宾馆餐饮 1,049,718.61 0.09% 10,976,424.67 0.85% -90.44% 

其他业务收入 155,444,383.99 14.02% 157,464,428.42 12.17% -1.28% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
 

表 5：公司 2Q2022 归母净利润同比减少 82.03% 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

同比增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

同比增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

1Q2020 3875.39  -76.61  0.03  3704.40  -77.52  0.03  170.99  

2Q2020 4204.68  -47.79  0.03  6230.28  -25.45  0.04  -2025.60  

3Q2020 8504.99  12.07  0.06  8122.80  10.78  0.06  382.19  

4Q2020 -2680.65  NA -0.02  -2896.00  NA -0.02  215.35  

1Q2021 11245.70  190.18  0.08  11235.46  203.30  0.08  10.24  

2Q2021 8211.38  95.29  0.06  8069.83  29.53  0.06  141.54  

3Q2021 1434.57  -83.13  0.01  705.11  -91.32  0.01  729.45  

4Q2021 -7819.56  NA -0.06  -8679.11  NA -0.06  859.56  

1Q2022 6003.97  -46.61  0.04  5863.41  -47.81  0.04  140.56  

2Q2022 1475.20  -82.03  0.01  813.45  -89.92  0.01  661.74  

TTM 1094.17  -95.67  0.01  -1297.14  NA -0.01  2391.31  

资料来源：wind，光大证券研究所整理，数据已做追溯调整 
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表 6：公司 2Q2022 净利率较上年同期下降 9.97 个百分点 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

同比增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

1Q2020 46844.97  -72.30  42.38  21.52  60.14  8.27  -1.53  

2Q2020 40823.83  -70.57  52.32  31.71  63.34  10.30  4.49  

3Q2020 60992.54  -54.24  46.12  24.78  47.86  13.94  8.25  

4Q2020 82674.62  -55.00  42.71  25.60  43.30  -3.24  -2.94  

1Q2021 67007.80  43.04  52.32  9.95  46.06  16.78  8.51  

2Q2021 62380.97  52.81  46.94  -5.38  49.37  13.16  2.86  

3Q2021 60820.70  -0.28  42.17  -3.96  53.67  2.36  -11.59  

4Q2021 66408.26  -19.68  46.15  3.44  62.00  -11.77  -8.53  

1Q2022 64609.45  -3.58  45.55  -6.78  48.81  9.29  -7.49  

2Q2022 46268.85  -25.83  47.28  0.34  66.35  3.19  -9.97  

TTM 238107.26  -12.80  45.19  -1.61  57.14  0.46  -8.80  

资料来源：wind，光大证券研究所整理，数据已做追溯调整 

 

图 1：公司单季度营收和毛利同比增速（2019Q3-2022Q2）  图 2：公司单季度毛利率和期间费用率（2019Q3-2022Q2） 
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资料来源：wind，光大证券研究所整理，数据已做追溯调整 

 
资料来源：wind，光大证券研究所整理，数据已做追溯调整 
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利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,313 2,566 2,375 2,629 2,816 

营业成本 1,267 1,360 1,268 1,405 1,509 

折旧和摊销 224 330 411 415 420 

税金及附加 77 82 76 84 90 

销售费用 466 471 435 481 515 

管理费用 492 554 558 604 647 

研发费用 12 7 12 13 14 

财务费用 220 322 296 299 284 

投资收益 344 361 320 320 320 

营业利润 104 116 47 64 79 

利润总额 47 109 28 45 60 

所得税 45 35 8 14 18 

净利润 2 74 20 32 42 

少数股东损益 -137 -57 -60 -60 -60 

归属母公司净利润 139 131 80 92 102 

EPS(元) 0.10 0.09 0.06 0.07 0.07 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 129 568 558 395 470 

净利润 139 131 80 92 102 

折旧摊销 224 330 411 415 420 

净营运资金增加 -1,918 256 -252 156 48 

其他 1,684 -149 320 -268 -100 

投资活动产生现金流 -147 -145 124 95 120 

净资本支出 -188 -157 -200 -200 -200 

长期投资变化 2,561 2,799 0 0 0 

其他资产变化 -2,520 -2,788 324 295 320 

融资活动现金流 264 -1,059 26 -362 -496 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 677 -603 321 -63 -212 

无息负债变化 -240 373 84 115 147 

净现金流 245 -640 708 127 94 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 16,364 15,563 15,988 16,072 16,049 

货币资金 1,155 479 1,187 1,314 1,408 

交易性金融资产 60 0 30 30 30 

应收账款 188 117 119 131 141 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 97 104 95 105 113 

存货 3,024 3,064 2,979 3,091 3,169 

其他流动资产 204 235 235 235 235 

流动资产合计 4,845 4,102 4,734 5,006 5,201 

其他权益工具 170 99 99 99 99 

长期股权投资 2,561 2,799 2,799 2,799 2,799 

固定资产 3,506 3,424 3,205 2,987 2,768 

在建工程 319 183 216 240 259 

无形资产 320 307 344 379 413 

商誉 27 0 0 0 0 

其他非流动资产 2,579 1,566 1,566 1,566 1,566 

非流动资产合计 11,518 11,461 11,254 11,066 10,848 

总负债 8,873 8,643 9,048 9,100 9,036 

短期借款 2,703 2,030 2,350 2,287 2,075 

应付账款 836 935 976 1,082 1,207 

应付票据 27 2 0 0 0 

预收账款 14 20 19 21 23 

其他流动负债 73 68 68 68 68 

流动负债合计 5,979 5,024 5,395 5,447 5,382 

长期借款 1,159 904 904 904 904 

应付债券 491 961 961 961 961 

其他非流动负债 1,244 388 388 388 388 

非流动负债合计 2,894 3,619 3,654 3,654 3,654 

股东权益 7,491 6,920 6,940 6,972 7,014 

股本 1,394 1,394 1,394 1,394 1,394 

公积金 1,711 1,372 1,380 1,389 1,399 

未分配利润 3,801 3,817 3,889 3,971 4,063 

归属母公司权益 6,905 6,587 6,666 6,758 6,860 

少数股东权益 585 334 274 214 154 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 45.2% 47.0% 46.6% 46.6% 46.4% 

EBITDA 率 15.3% 20.2% 18.5% 17.4% 16.4% 

EBIT 率 3.0% 5.5% 1.2% 1.7% 1.5% 

税前净利润率 2.0% 4.2% 1.2% 1.7% 2.1% 

归母净利润率 6.0% 5.1% 3.4% 3.5% 3.6% 

ROA 0.0% 0.5% 0.1% 0.2% 0.3% 

ROE（摊薄） 2.0% 2.0% 1.2% 1.4% 1.5% 

经营性 ROIC 0.0% 1.0% 0.2% 0.3% 0.3% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 54% 56% 57% 57% 56% 

流动比率 0.81 0.82 0.88 0.92 0.97 

速动比率 0.30 0.21 0.33 0.35 0.38 

归母权益/有息债务 1.28 1.38 1.31 1.34 1.42 

有形资产/有息债务 2.60 2.94 2.83 2.87 2.99 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 20.16% 18.36% 18.33% 18.30% 18.30% 

管理费用率 21.26% 21.59% 23.50% 22.98% 22.98% 

财务费用率 9.50% 12.56% 12.45% 11.39% 10.07% 

研发费用率 0.53% 0.28% 0.50% 0.50% 0.50% 

所得税率 95% 32% 30% 30% 30% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.09 0.41 0.40 0.28 0.34 

每股净资产 4.95 4.72 4.78 4.85 4.92 

每股销售收入 1.66 1.84 1.70 1.89 2.02 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 42 45 74 64 58 

PB 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

EV/EBITDA 33.5 19.8 19.8 18.5 17.6 

股息率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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