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友阿股份(002277)1 季报点评 

业绩符合预期，内生增长稳定 

推荐 

        上调评级 

可选消费/百货 发布时间：2012 年 4 月 20 日 

投资要点： 
 业绩符合预期：1 季度，公司实现营业总收入 15.77 亿元，同比增

长 15.66%，归属上市公司股东净利润 1.79 亿元，同比增长 25.25%，

基本每股收益 0.51 元，符合我们的预期。 

 内生增长稳定：受宏观经济环境影响，公司收入增速并没有改变逐

季回落的趋势，但由于地处中部，公司经营情况相对稳定，且在费

用控制下，公司利润增速有所恢复，我们认为其中不乏长沙奥特莱

斯经营良好的贡献。预计长沙奥莱今年可实现收入 4 亿左右，达到

盈亏平衡，保障公司内生增长。另外公司小额贷款及品牌代理业务

发展也比较顺利，公司报告期实现利息收入 1585 万元。 

 毛利率回升，管理费用增加明显：报告期公司综合毛利率为 20.8%，

同比提高 0.83 个百分点，主要由于毛利率较高的小额贷款业务收入

增加及奥特莱斯毛利率有所提高。从单季数据看，1 季度是公司 2011
年毛利率逐季下降后的首次回升，由于公司今年以内生增长为主，

我们认为全年毛利率会高于去年；销售费用率为 1.26%，同比下降

1.01 个百分点，管理费用率为 3.18%，同比提高 0.24 个百分点，

主要由于计提激励基金后管理层薪酬提高，整体来看，公司费用率

较 2011 年有明显下降。 

 未来扩张稳健：公司目前储备项目有国货陈列馆、春天百货长沙店、

天津项目、郴州购物中心及常德店等，开店速度在每年 1-2 家，且

选择自有物业模式，虽然项目在建设时间上存在一定不确定性，但

长远看公司外延扩张可期。 

 盈利预测与估值：假设天津项目房地产部分 2014 年全部实现收入，

预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 1.04 元、1.30 元和 2.04 元（主

营 1.66 元），增长相对平稳确定，上调为推荐评级。 

 风险提示：新门店经营情况低于预期，新增项目开业时间不确定，

房地产部分收益分期确认，股权激励费用影响利润等。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
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归属母公

司净利润 
(万元) 
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2011 478,180 34.17 29,048 34.39 0.83 14.78 19.64
2012E 592,298 23.87 36,328 25.06 1.04 15.20 15.67

2013E 716,868 21.03 45,311 24.73 1.30 16.39 12.54

2014E 981,300 36.89 71,066 56.84 2.04 26.59 7.99 
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市场数据 2012-4-19

收盘价： 16.30 元

52 周最高价： 25.24 元

52 周最低价： 14.11 元

平均持仓成本： 17.15 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 34,920

流通 A股（万股）： 34,920

每股收益（元）： 0.51

每股净资产（元）： 5.98

每股经营现金流（元）： -0.05

市净率： 2.73
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表 1：公司利润表预测(万元) 

 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 

营业收入 478,179.93  592,298.26  716,868.34  981,300.29 

营业成本 390,720.58  481,892.45  582,437.31  736,251.95 

营业税金及附加 5,648.11  6,989.12  8,459.05  24,532.51  

主营业务利润 81,811.24  103,416.69  125,971.98  220,515.84 

销售费用 21,060.96  29,614.91  37,277.15  66,728.42  

管理费用 24,220.90  26,653.42  30,108.47  43,177.21  

财务费用 68.33  0.00  0.00  0.00  

营业利润 38,123.13  47,148.35  58,586.36  110,610.20 

营业外收支净额 1,852.47  0.00  0.00  0.00  

利润总额 39,975.60  47,148.35  58,586.36  110,610.20 

所得税费用 10,416.96  12,258.57  15,232.45  28,758.65  

归属母公司净利润 29,048.10  36,328.19  45,310.55  71,065.96  

每股收益（元） 0.83  1.04  1.30  2.04  
资料来源：公司公告，东北证券 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


