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股价相对指数表现 
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友好集团 新华富时A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (5) (1) (10) (14) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 8  (1) 2  9  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 311  
流通股 (%) 99  
流通股市值 (人民币 百万) 3,882 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 42 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  

乌鲁木齐国资 24 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*林琳为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

友好集团 
业绩增长符合预期 

公司 2011 年 1-9 月实现营业收入 25.98 亿元，同比增长
31.40%；实现营业利润 9,117.59 万元，同比增长 38.40%；
实现净利润 7,756.55 万元，同比增长 37.17%；折合每股收
益 0.255 元。 

支持评级的要点 

 公司按照既有目标稳健执行跨区域多业态的战略扩
张。 

 公司各门店销售增长基本符合我们的预期。 

影响评级的主要风险 

  未来集团各门店的销售增长低于预期。 

 房地产结算进程低于预期。 

估值 
 不考虑非经常性损益的影响，我们维持之前的盈利预

测，2011-13 年的每股收益为 0.523、0.729 和 1.056 元，
其中零售业贡献为 0.415、0.499 和 0.703 元，地产贡献
为 0.123、0.246 和 0.369 元，维持买入评级和 16.50 元
的目标价格。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,959 2,856 4,700 7,042 9,903 

  变动 (%) 28 46 65 50 41 
净利润 (人民币 百万) 60 105 163 227 329 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.194 0.337 0.523 0.729 1.056 
   变动 (%) 26 74 55 39 45 
全面摊薄市盈率 (倍) 68.0 39.1 25.2 18.1 12.5 
核心市盈率 (倍) 82.0 34.9 25.2 18.1 12.5 
每股现金流量 (人民币) 0.503 0.723 0.929 1.205 1.612 
价格/每股现金流量 (倍) 26.3 18.3 14.2 11.0 8.2 
企业价值/息税折旧前利润（倍） 24.8 16.8 10.6 6.6 4.2 
每股股息 (人民币) 0.045 0.045 0.090 0.100 0.150 
股息率 (%) 0.3 0.3 0.7 0.8 1.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

2011 年 10 月 25 日 

买入 
600778.SS – 人民币 12.61 

目标价格：人民币 16.50 A 
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主营业务增长基本符合预期 

公司 1-9 月实现主营业务收入 25.98 亿元，同比增长 31.4%，
息税前利润实现 9,161 万元，同比增长 39.14%。3 季度单季度
来看，主营业务收入 8.75 亿元，同比增长 35.7%，息税前利
润实现 1,665 万元，同比增长 7.5%，扣非后归属于母公司股
东的净利润实现 2,530 万元，同比增长 58.74%。实现每股收
益 0.255 元。 

 

同店增长良好 

我们可以通过母公司利润表（基本反映除库尔勒和友好百盛
以外零售业务的盈利数据）来观察公司零售业务能力。 

公司零售业务前 3 季度实现营收 30.12 亿元，扣除上半年母公
司向其控股子公司汇友地产出售六宗工业建设用地使用权，
所得收入 7.05 亿元，得到前 3 季度营收为 23.06 亿元，同比增
长 45.31%左右。3 季度单季度实现营收 7.88 亿元，同比增长
42.47%。 

3 季度主营业务综合毛利率约为 21.58%，同比降低 1%不到。
主要原因：第一，随着公司加大对超市业务的投入，其营收
比重逐渐增加，将会逐步拉低主营业务的毛利率。第二，伊
犁天百今年 4 月份刚开业，促销活动较多，毛利率水平较低，
也拉低了零售综合毛利率。 

因为公司 3 季度单季度母公司营收增速为 43%，今年上半年
公司只新开了 1 家嘉禾园超市和伊犁天百，3 季度新开了 2

家标超和若干家便利店，我们可以大体的认为母公司零售业
务增长为同店增长。  

可比门店前三季度销售状况总体符合预期 

天山百货前三季度增长率略有回落，由于 3 季度天山百货地
下室改造 2 个月，影响了该店 3 季度的销售，使得前 3 季度
销售同比增长 25%左右，略低于上半年 30%左右增幅的水平。 

其余可比门店（友好商场、美美友好、库尔勒天百、独山子
天百）前三季度销售增长率略高于上半年增长率水平。 
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新增项目导致销售费用率略有上升 

在费用率方面，由母公司报表公司三季度单季度销售费用率
为 5.13%，同比增长 0.4 个百分点，环比增长 0.16 百分点，主
要是由新增项目导致的，在报告期内，公司新租赁或购买了
若干物业用于开展零售业务，期间产生装修费用 850 万元、
购买物业 1.34 亿元、租金 1,747 万元及搬迁补偿费用 931 万元。
预计随着明年新开业及储备项目的增多，销售费用率较难回
落。 

三季度单季管理费用率为 9.78%，同比下降 1.52 个百分点，
环比下降 0.19 个百分点。随着集团规模的扩大和管理的日趋
完善，规模效应将逐步体现，管理费用率将会逐步下降。 

 

今年新增项目经营状况良好 

元旦开业的嘉和园超市，目前经营状况良好，预计今年的含
税营收在 1 亿元左右，毛利率水平较低，在 11-12%之间。超
市业务除了嘉和园之外目前另有 10 家不到的便利店。 

今年 4 月份开业伊犁天百，由于新开业促销活动较多，毛利
率水平较低，在 13-14%之间。目前营收状况基本与库尔勒天
百持平，目前每月的含税营收在 2,000 万元左右。 

 

超市业务新增两项储备项目 

目前公司的主营业务收入主要由百货业务贡献，公司计划在
未来 5 年内逐步扩大超及家电业务的占比，使得公司的业态
更为丰富。2011 年下半年在乌鲁木齐市还会有钱塘江路大型
超市卖场、新民路超市及若干家便利店(宝山路店、喀什西路
店和马市小区店已于 7 月份开业)相继开业。预计到今年共有
6 家新超市开业（营业面积均大于 3,000 平米）另外依照计划
公司下半年还将开设 2 家独立的家电卖场。在报告期内，公
司新增了两项超市储备项目： 

 

1.收购新疆聚百得超市有限公司 100%股权，开拓石河子市场 

公司收购聚百得 100%的股权，用于开设大卖场。此项目收购
价格为 4,365 万元（含土地价值 3,781 万元）。该项目位于石
河子经济开发区，是石河子未来发展规划的重点区域。 
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该物业共有 1.24 万平米，其中地下一层 2,242.20 平方米，地
上一层 4,829.89 平方米，地上二层 4,867.18 平方米，预计于今
年 10 月 30 日交付使用，该超市预计明年年年初开业。 

2.购买位于新疆乌鲁木齐市迎宾路 136 号的商业房产 

该房产位于乌市高新区，物业为地上一层至四层，合计 4,790

平米，用于开设“友好超市”，投资总额约为 7,232 万元。 预
计于今年 10 月 30 日交付是使用，该超市预计今年明年年初
开业。 

 

房地产业务 

从 3 季报披露数据可以发现，一运司安置房项目的应收账款
为 11 亿元左右，目前尚不能确定到年底该项目的结算款。我
们维持之前半年报点评中的预测，2011-13 年的结算额分别为
9亿元、18亿元和 27亿元，归属母公司税后净利润分别为 3,825

万元、7,650 万元和 1.15 亿元，贡献每股收益 0.123、0.246 和
0.369 元。 

 

维持目标价和买入评级 

我们认为，公司正进入良好的业务快速发展期，不考虑非经
常性损益的影响，我们维持之前的盈利预测，2011-13 年的每
股收益为 0.523、0.729 和 1.056 元，其中零售业贡献为 0.415、
0.499 和 0.703 元，地产贡献为 0.123、0.246 和 0.369 元，看好
公司发展前景并维持买入评级。 
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图表 2.2010 年和 2011 年 3 季度母公司利润表摘要 

母公司报表（人民币，百万） 10 年 3 季度 11 年 3 季度 同比变动(%) 
营业收入 553.01 787.88 42.47 
营业成本 428.11 617.83 44.32 
毛利率(%) 22.59 21.58 
毛利润 124.90  170.06  36.15 
营业税金及附加 12.16 16.95 39.47 
销售费用 26.14 40.39 54.55 
   销售费用率(%) 4.73 5.13 
管理费用 62.53 77.07 23.26 
   管理费用率(%) 11.31 9.78 
息税前利润 24.08  35.64  47.97 
   息税前利润率(%) 4.35 4.52 
财务费用 6.72 6.09 (9.34) 
投资收益 0.47 0.17 (63.48) 
营业外收入－营业外支出－资产
减值损失+公允价值变动收益 

3.48  (2.82)  (181.07) 

利润总额 21.31  26.90  26.21 
所得税 2.27 4.00 76.22 
   所得税率(%) 10.65 14.87 
净利润 19.04  22.90  20.25 
扣除非经常性净利润 15.94  25.30  58.74 
   扣除非经常性净利润率(%) 2.88 3.21 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,959 2,856 4,700 7,042 9,903 
销售成本 (1,572) (2,282) (3,749) (5,627) (7,966) 
经营费用 (220) (329) (571) (858) (1,171) 
息税折旧前利润 166 246 381 557 765 
折旧及摊销 (106) (107) (126) (148) (173) 
经营利润 (息税前利润) 60 138 254 409 592 
净利息收入/(费用) (17) (15) (38) (74) (96) 
其他收益/(损失) 27 3 21 22 26 
税前利润 70 126 237 357 522 
所得税 (15) (21) (36) (54) (78) 
少数股东权益 6 (1) (38) (77) (115) 
净利润 60 105 163 227 329 
核心净利润 52 116 163 227 329 
每股收益(人民币) 0.194 0.337 0.523 0.729 1.056 
核心每股收益(人民币) 0.168 0.372 0.523 0.729 1.056 
每股股息(人民币) 0.045 0.045 0.090 0.100 0.150 
收入增长(%) 28 46 65 50 41 
息税前利润增长(%) (32) 131 84 61 45 
息税折旧前利润增长(%) (9) 48 55 46 37 
每股收益增长(%) 26 74 55 39 45 
核心每股收益增长(%) (9) 121 41 39 45 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 524 684 1,651 2,394 3,163 
应收帐款 148 336 373 615 911 
库存 447 471 742 866 937 
其他流动资产 52 50 125 159 213 
流动资产总计 1,171 1,542 2,891 4,034 5,225 
固定资产 878 979 1,102 1,468 1,772 
无形资产 116 116 113 110 108 
其他长期资产 229 241 246 394 419 
长期资产总计 1,223 1,335 1,461 1,972 2,299 
总资产 2,394 2,877 4,353 6,006 7,523 
应付帐款 990 1,272 2,152 3,078 4,080 
短期债务 288 185 585 585 585 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 1,278 1,458 2,737 3,664 4,666 
长期借款 97 299 314 813 1,013 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 311 311 311 311 311 
储备 626 728 875 1,064 1,341 
股东权益 938 1,040 1,187 1,376 1,652 
少数股东权益 81 81 115 153 192 
总负债及权益 2,394 2,877 4,353 6,006 7,523 
每股帐面价值(人民币) 3.01 3.34 3.81 4.42 5.30 
每股有形资产(人民币) 2.64 2.97 3.45 4.06 4.96 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.38) (0.58) (2.41) (3.20) (5.02) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 70 126 237 357 522 
折旧与摊销 106 107 126 148 173 
净利息费用 17 15 38 74 96 
运营资本变动 134 71 572 561 580 
税金 (15) (21) (36) (54) (78) 
其他经营现金流 (22) (3) (77) (150) (211) 
经营活动产生的现金流 291 296 862 937 1,083 
购买固定资产净值 (101) (220) (209) (488) (450) 
投资减少/增加 95 28 20 0 0 
其他投资现金流 (142) 179 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (149) (12) (189) (488) (450) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (3) 98 415 500 200 
支付股息 (14) (14) (14) (28) (31) 
其他融资现金流 81 (208) (88) (177) (33) 
融资活动产生的现金流 65 (123) 313 295 136 
现金变动 207 161 986 744 769 
期初现金 297 504 665 1,651 2,394 
公司自由现金流 146 289 678 454 638 
权益自由现金流 122 367 1,049 875 737 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 8.5 8.6 8.1 7.9 7.7 
息税前利润率(%) 3.1 4.8 5.4 5.8 6.0 
税前利润率(%) 3.6 4.4 5.0 5.1 5.3 
净利率(%) 3.1 3.7 3.5 3.2 3.3 
流动性      
流动比率(倍)  0.9 1.1 1.1 1.1 1.1 
利息覆盖率(倍) 2.8 6.9 5.9 5.2 5.9 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 68.0 39.1 25.2 18.1 12.5 
核心业务市盈率 82.0 34.9 25.2 18.1 12.5 
目标价对应核心业务
市盈率 

98.0 44.4 31.5 22.6 15.6 

市净率 (倍) 4.3 3.9 3.4 2.9 2.4 
价格/现金流 (倍) 26.3 18.3 14.2 11.0 8.2 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 24.8 16.8 10.6 6.6 4.2 
周转率      
存货周转天数 72.5 73.4 59.1 52.2 41.3 
应收帐款周转天数 23.1 30.9 27.5 25.6 28.1 
应付帐款周转天数 146.6 144.6 133.0 135.5 131.9 
回报率      
股息支付率(%) 23.2 13.3 17.2 13.7 14.2 
净资产收益率 (%) 6.8 10.6 14.6 17.7 21.7 
资产收益率 (%) 2.2 4.4 6.0 6.7 7.4 
已运用资本收益率(%) 4.7 9.5 13.6 16.1 18.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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