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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 
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2021 年归母净利润同比减少 5.99%, 1Q2022 归母净利润同比减少 46.61% 

4月 29日，公司公布2021年年报及2022年一季报：2021年实现营业收入25.66

亿元，同比增长 10.93%，实现归母净利润 1.31 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为

0.09 元，同比减少 5.99%，实现扣非归母净利润 1.13 亿元，同比减少 25.26%。 

1Q2022 实现营业收入 6.46 亿元，同比减少 3.58%，实现归母净利润 0.60 亿元，

折合成全面摊薄 EPS 为 0.04 元，同比减少 46.61%，实现扣非归母净利润 0.59

亿元，同比减少 47.81%。 

公司 2021 年综合毛利率上升 1.77 个百分点，期间费用率上升 1.34 个百分点

2021 年公司综合毛利率为 47.01%，同比上升 1.77 个百分点。1Q2022 公司综

合毛利率为 45.55%，同比下降 6.78 个百分点。 

2021 年公司期间费用率为 52.79%，同比上升 1.34 个百分点，其中，销售/管理

/财务/研发费用率分别为 18.36%/21.59%/12.56%/0.28%，同比分别变化-1.80/ 

+0.33/+3.06/-0.25个百分点。1Q2022公司期间费用率为48.81%，同比上升2.75

个百分点，其中，销售/管理/财务/研发费用率分别为 13.32%/20.92%/14.43% 

/0.14%，同比分别变化-2.35/ +2.38/+2.93/-0.21 个百分点。 

持续铺开便利店业务，引入酒类新品牌推动高化下沉 

2021 年公司新开 25 家便利店，1家奥莱门店。截至 2021 年末，公司在湖南省

和天津市的已开业门店有 58 家（含 42 家便利店），其中：湖南长沙市区 52 家

（含便利店 42 家）；湖南省内其他城市 5家；天津市 1家。除便利店中有 16

家为加盟店外，所有门店均为直营门店。在品牌引进方面，2021 年公司以茅台

酒为核心，相继签约多家酒类品牌；推动高端化妆品品牌首次下沉至地级市，在

湖南地州市场推出高化首店计划。 

下调盈利预测，维持“买入”评级 

公司业绩低于预期，主要是由于受到疫情冲击的影响，鉴于疫情恢复进程尚有一

定不确定性，我们下调对公司 2022/2023 年 EPS 的预测 70%/68%至 0.06/0.07

元，新增对公司 2024 年 EPS 的预测 0.07 元。公司持续铺开便利店业务，不断

引入新品牌，提高用户粘性，PB低于 1 倍，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 2,445 2,706 2,898 

营业收入增长率 -62.98% 10.93% -4.74% 10.69% 7.11% 

净利润（百万元） 139 131 80 92 102 

净利润增长率 -56.09% -5.99% -38.62% 15.28% 10.16% 

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% 1.37% 1.49% 

P/E 34 36 59 51 46 

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-04-29 

当前价：3.39 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 13.94 

总市值(亿元)： 47.26 

一年最低/最高(元)： 2.83/4.08 

近 3 月换手率： 164.98% 

 

股价相对走势 
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友阿股份 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 4.71 20.61 19.87 

绝对 -0.88 7.28 -1.45 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

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） 

 

业绩符合预期，线上业务线有所拓展——友阿股

份（002277.SZ）2021 年半年度业绩预告点评

（2021-07-15） 
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友阿股份（002277.SZ） 

 

表 1：2021 年公司可比店分地区情况 

分地区 可比店 2021 年营业收入同比增长（%） 可比店 2021 年平均店效（元销售额/平方米） 

长沙市 1.66% 15,035 

长沙以外地区 19.54% 3,592 

资料来源：公司公告；可比店指在 2020 年及 2021 年 1-12 月正常经营的直营门店；年平均店效=年含税销售额/经营性商

业建筑面积 

 

表 2：2021 年公司可比店分业态情况 

分业态 可比店 2021 年营业收入同比增长（%） 可比店 2021 年平均店效（元销售额/平方米） 

综合百货店、专业店 -1.13% 13,478 

奥特莱斯、购物中心 17.52% 5,988 

资料来源：公司公告；可比店指在 2020 年及 2021 年 1-12 月正常经营的直营门店；年平均店效=年含税销售额/经营性商

业建筑面积 

 

表 3：2021 年公司分业态经营情况 

分业态 
2021 年营业收入

（元） 

占 2021 年营业

收入比重（%） 

2020 年营业收入

（元） 

占2020年营业

收入比重（%） 

2021 年营业收

入同比增减（%） 

百货零售 2,089,977,920.61 81.44% 1,987,198,951.14 85.90% 5.17% 

家电零售 65,946,429.14 2.57% 65,779,361.30 2.84% 0.25% 

便利店零售 73,297,478.25 2.86% 34,509,817.85 1.49% 112.40% 

房地产销售 -7,069,853.51 -0.28% -68,924,133.92 -2.98% 89.74% 

宾馆餐饮 18,160,653.21 0.71% 17,954,413.07 0.78% 1.15% 

其他业务收入 325,864,720.92 12.70% 276,841,150.20 11.97% 17.71% 

资料来源：公司公告 
 

表 4：2021 年公司分地区经营情况 

分地区 营业收入（元） 毛利率（%） 
营业收入同比增减

（%） 

毛利率同比增减

（pct） 

长沙市 1,331,704,227.10 58.20% 37.66% -6.06pct 

长沙市以外的其

他地区 
1,234,473,121.52 34.94% -8.28% 3.37 pct 

资料来源：公司公告 

 

 

表 5：公司 1Q2022 归母净利润同比减少 46.61% 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

4Q2019 -550.21  NA 0.00  -1783.93  NA -0.01  1233.72  

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  

TTM 7830.35  -63.19  0.06  5959.24  -73.74  0.04  1871.11  

资料来源：wind；数据已做追溯调整 
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友阿股份（002277.SZ） 

 

表 6：公司 1Q2022 净利率较上年同期下降 7.49 个百分点 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

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） 

4Q2019 183729.35  -4.14  17.11  1.23  17.20  -0.30  1.76  

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  

TTM 254219.38  1.08  45.24  -2.42  53.56  3.08  -5.38  

资料来源：wind；数据已做追溯调整 

 

图 1：公司单季度营收和毛利增速（2019Q2-2022Q1）  图 2：公司单季度毛利率和期间费用率（2019Q2-2022Q1） 
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资料来源：wind，数据已做追溯调整 

 
资料来源：wind，数据已做追溯调整 
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友阿股份（002277.SZ） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,313 2,566 2,445 2,706 2,898 

营业成本 1,267 1,360 1,345 1,470 1,582 

折旧和摊销 224 330 411 415 420 

税金及附加 77 82 79 87 93 

销售费用 466 471 447 495 530 

管理费用 492 554 525 581 622 

研发费用 12 7 12 14 14 

财务费用 220 322 304 315 298 

投资收益 344 361 320 320 320 

营业利润 104 116 48 65 79 

利润总额 47 109 29 46 60 

所得税 45 35 9 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 129 568 437 440 481 

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 -87 130 53 

其他 1,684 -149 33 -197 -94 

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 -1,059 182 -405 -504 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 677 -603 486 -90 -207 

无息负债变化 -240 373 148 105 157 

净现金流 245 -640 743 131 96 

 

 

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

总资产 16,364 15,563 16,217 16,265 16,257 

货币资金 1,155 479 1,222 1,353 1,449 

交易性金融资产 60 0 30 30 30 

应收账款 188 117 122 135 145 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 97 104 98 108 116 

存货 3,024 3,064 3,161 3,233 3,322 

其他流动资产 204 235 235 235 235 

流动资产合计 4,845 4,102 4,963 5,198 5,408 

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 11,067 10,849 

总负债 8,873 8,643 9,277 9,292 9,242 

短期借款 2,703 2,030 2,515 2,425 2,218 

应付账款 836 935 1,036 1,132 1,266 

应付票据 27 2 0 0 0 

预收账款 14 20 20 22 23 

其他流动负债 73 68 68 68 68 

流动负债合计 5,979 5,024 5,623 5,638 5,589 

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 6,973 7,015 

股本 1,394 1,394 1,394 1,394 1,394 

公积金 1,711 1,372 1,380 1,389 1,400 

未分配利润 3,801 3,817 3,889 3,973 4,064 

归属母公司权益 6,905 6,587 6,667 6,759 6,861 

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% 45.0% 45.7% 45.4% 

EBITDA 率 15.3% 20.2% 18.3% 17.6% 16.4% 

EBIT 率 3.0% 5.5% 1.5% 2.2% 1.9% 

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% 3.3% 3.4% 3.5% 

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% 0.3% 0.5% 0.4% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 54% 56% 57% 57% 57% 

流动比率 0.81 0.82 0.88 0.92 0.97 

速动比率 0.30 0.21 0.32 0.35 0.37 

归母权益/有息债务 1.28 1.38 1.27 1.31 1.38 

有形资产/有息债务 2.60 2.94 2.78 2.83 2.94 

 

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% 18.30% 18.30% 18.30% 

管理费用率 21.26% 21.59% 21.47% 21.47% 21.47% 

财务费用率 9.50% 12.56% 12.43% 11.63% 10.27% 

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 0.31 0.32 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 1.75 1.94 2.08 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 34 36 59 51 46 

PB 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

EV/EBITDA 29.5 17.3 17.2 15.7 15.0 

股息率 0.3% 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。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
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