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2011 年 10 月 25 日
友好集团 (600778)  

三季度业绩低点不改长期发展空间 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
2011Q3，公司实现营业收入 8.7 亿元，同比增长 35.7％；实现净利润 0.14 亿

元，同比增长 13.0%；EPS0.04 元。Q1~Q3，实现营业收入 26.0 亿元，同比

增长 31.4%；实现净利润 0.79 亿元，同比增长 38.6%；EPS0.26 元。 

 公司业绩有明显季节性波动规律，三季度业绩基本符合预期 

09 年以来的分季度数据表明，扣除非经常性损益的净利润呈现明显季节性波动

状态，四季度是年内的高点，其次是一季度，而三季度通常是年内的业绩低点。

2011 年 Q3 扣非后业绩环比下降 42.2%，降幅较 2010 年的 56.3%、09 年的

92.0%有所减少，业绩基本符合预期。我们认为，公司的季节性波动业绩，和

新疆市场零售行业竞争环境相对宽松、公司销售收入能够更原始的反映需求变

化有很大的关系。 

 年内地产项目部分结算的可能性较大 

1-9 月，公司销售商品、提供劳务收到的现金为 51.1 亿元，而营业收入仅为 26.0

亿元，通常二者之间因为预付卡等因素的存在，会略有差异，但公司二者差异

巨大，我们推测差异部分更多的体现了控股子公司汇友公司的预收房款。该部

分的结算进展目前难以预计，我们按“中央郡”、“马德里春天”、“航空嘉园”

建筑面积共 145 万平米推算，公司房地产业务权益部分未来将贡献 EPS1.5 元，

这部分业绩使公司扩张期的现金流需求得以满足。 

 未来成长路径清晰 

按照公司的规划， 2015 年营业收入达到 100 亿元，其中百货业态 60 亿元，家

电、超市业态合计 40 亿元，即百货复合增速 20%，家电和超市复合增速 50%，

我们看好公司扩张步伐和区域消费能力同步提升带来的发展空间。 

 维持盈利预测和投资评级 

维持商业部分 2011、2012EPS 分别为 0.40 元、0.55 元的盈利预测，维持房地

产部分 0.20 元、0.60 元的盈利预测，合计 EPS 分别为 0.60、1.15 元。商业部

分对应 PE 为 27.8 倍、20.2 倍，尽管目前估值高于行业平均，考虑公司处于积

极扩张中，未来业绩成长空间巨大，维持“推荐”评级。 

 风险提示:非可抗因素引起的新疆消费市场变动、购物卡政策影响超预期。 

 

推荐 (维持) 

现价：12.61 元 

主要数据 

行业 批发零售 

公司网址 www.xjyh.com.cn 

大股东/持股 乌鲁木齐国资经营公司

/17.70% 

实际控制人/持股 乌鲁木齐政府/17.70% 

总股本(百万股) 311 

流通 A 股(百万股) 309 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 38.25 

流通 A 股市值(亿元) 37.93 

每股净资产(元) 3.49 

资产负债率(%) 68.6 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 2,000 2,917 4,931  7,718 8,446 

YoY(%) 27.4 45.8 69.1 56.5 9.4

净利润(百万元) 60 105 186  360 462 

YoY(%)  26.1 73.9 77.3 93.0 28.5

毛利率(%) 20.6 21.4 23.3 24.1 23.3

净利率(%) 3.0 3.6 3.8  4.7 5.5

ROE(%) 6.4 10.1 15.5 23.0 22.8

EPS(摊薄/元) 0.19 0.34 0.60  1.15 1.48

P/E(倍) 63.3 36.4 21.08  10.92 8.50 

P/B(倍) 4.1 3.7 3.26  2.51 1.94 
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图表1  中报主要指标解读 ：扣除非经常性损益后 三季报业绩同比并不差  

3Q10 3Q11 QoQ 1-3Q10 1-3Q11 YoY 解读 

营业收入 64,426 87,453 35.7% 197,737 259,821 31.4% 1~3Q收入增速慢是因为去年同期包含房地
产销售收入1.6亿元，去除地产影响，收入增
长43% 营业成本 50,942 69,954 37.3% 155,174 206,542 33.1% 

毛利率 20.9% 20.0% 21.5% 20.5% 继续小幅下滑，行业趋势如此 

营业税金及附
加 1,316 1,823 38.5% 3,538 4,021 13.6% 

 

销售费用 3,120 4,567 46.4% 9,464 12,964 37.0% 3Q销售费用率5.2%，去年同期4.8% 

管理费用 7,224 8,714 20.6% 21,748 26,311 21.0% 3Q销售费用率10.0%，去年同期11.2% 

财务费用 684 521 -23.9% 1,415 1,857 31.2% 

资产减值损失 0 0  

公允价值变动

净收益 
345 -308 -189.3% 81 -264 -425.3%

持有的中国石化、S上石化、深发展、永安
药业等的股价下跌所致 

投资净收益 49 17 -64.5% 110 1,255 1041.8%

营业利润 1,533 1,584 3.3% 6,588 9,118 38.4% 

营业外收入 38 82 117.2% 184 158 -14.0% 

营业外支出 22 36 63.8% 187 146 -22.3% 

利润总额 1,549 1,629 5.2% 6,584 9,130 38.7% 

所得税 426 433 1.7% 929 1,373 47.8% 

净利润 1,123 1,196 6.5% 5,655 7,757 37.2% 

少数股东损益 -96 -182 88.2% -71 -182 155.1% 
归属于母公司
所有者的净利
润 

1,219 1,377 13.0% 5,726 7,938 38.6% 3Q扣除非经常性损益后增长77.2% 

净利率 1.9% 1.6% 2.9% 3.1% 

基本每股收益 0.04  0.04  12.5% 0.18  0.26 41.3% 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

图表2 扣除非经常性损益后的净利润有季度差异，四季度常是年内盈利高点  单位：万元 
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资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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图表3 公司销售收入呈现季度差异，四季度常是年内高点  单位：万元 
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资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

图表4  公司近年EPS分解  单位：元 

业务单元 2010A 2011E 2012E 2013E

商业 0.30 0.40 0.55 0.88

房地产 0.04 0.20 0.60  0.60

总 EPS 0.34 0.60 1.15  1.48

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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图表5  友好集团百货及超市十二五规划网点布局图    

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

图表6  公司历史及2011年wind平均预测PE变化情况  倍  
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资料来源：wind、平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 1542 2595 4052 4762  营业收入 2917 4931 7718 8446

现金 665 1164 1801 2300  营业成本 2294 3780 5855 6480

应收账款 111 174 276 302  营业税金及附加 49 74 118 130

其他应收款 49 121 169 186  营业费用 140 247 316 296

预付账款 225 280 464 523  管理费用 296 498 745 718

存货 471 834 1322 1430  财务费用 15 25 33 26

其他流动资产 20 21 21 21  资产减值损失 11 9 10 9

非流动资产 1336 1818 1842 1942  公允价值变动收益 -6 -5 0 0

长期投资 53 64 63 61  投资净收益 20 0 10 8

固定资产 746 1183 1205 1286  营业利润 127 294 651 795

无形资产 114 102 91 80  营业外收入 3 6 7 6

其他非流动资产 423 469 483 514  营业外支出 4 4 4 4

资产总计 2878 4413 5894 6704  利润总额 126 296 654 797

流动负债 1458 2677 3514 3543  所得税 21 47 105 128

短期借款 185 654 493 196  净利润 106 248 549 670

应付账款 376 536 867 997  少数股东损益 1 62 190 207

其他流动负债 897 1488 2153 2351  归属母公司净利润 105 186 360 462

非流动负债 299 387 482 593  EBITDA 254 454 862 1025

长期借款 216 299 396 507  EPS（元） 0.34 0.60 1.15 1.48

其他非流动负债 82 88 86 86       

负债合计 1757 3064 3996 4136   

少数股东 权益 81 143 333 540  主要财务指标 

股本 311 311 311 311  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 498 498 498 498  成长能力 

留存收益 230 401 761 1223  营业收入（%） 45.8% 69.1% 56.5% 9.4%

归属母公司股东权益 1040 1206 1565 2028  营业利润（%） 99.3% 131.5% 121.8% 22.1%

负债和股东权益 2878 4413 5894 6704  归属母公司股东权益（%） 73.9% 77.3% 93.0% 28.5%

  获利能力 

      毛利率（%） 21.4% 23.3% 24.1% 23.3%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 1.2% 1.3% 2.9% 1.3%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.1% 15.5% 23.0% 22.8%

经营活动现金流 419 588 929 1014  ROIC(%) 22.5% 33.2% 87.6% 108.7%

净利润 106 248 549 670  偿债能力 

折旧摊销 112 135 178 204  资产负债率（%） 61.0% 69.4% 67.8% 61.7%

财务费用 15 25 33 26  净负债比率（%） 22.86% 31.86% 22.80% 17.45%

投资损失 -20 0 -10 -8  流动比率 1.06 0.97 1.15 1.34

营运资金变动 187 117 121 103  速动比率 0.73 0.66 0.78 0.94

其他经营现金流 18 62 58 20  营运能力 

投资活动现金流 -330 -623 -194 -299  总资产周转率 1.11 1.35 1.50 1.34

资本支出 354 600 200 300  应收账款周转率 29 25 25 21

长期投资 5 17 -3 -1  应付账款周转率 7.47 8.30 8.35 6.95

其他投资现金流 30 -6 3 -0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 72 534 -98 -215  每股收益 0.34 0.60 1.15 1.48

短期借款 -43 468 -161 -297  每股经营现金流 1.34 1.89 2.98 3.25

长期借款 208 83 97 111  每股净资产 3.34 3.87 5.02 6.51

普通股增加 0 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 12 0 0 0  P/E 43.3 21.08 10.92 8.50

其他筹资现金流 -106 -17 -35 -29  P/B 4.4 3.26 2.51 1.94

现金净增加额 161 499 637 500  EV/EBITDA 16 7 4 3
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