
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

消费服务 —百货零售 证券研究报告 —调整目标价格
 

 

 

 

 

 

 

 

刘都* 
(8621) 2032 8511 

du.liu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300207110254 

 

 

股价相对指数表现 
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友好集团 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
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(%) (0) 8  (5) (23) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 10  2  (3) (3) 

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 (%) 82  
流通股市值 (人民币 百万) 3,409  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 38 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  

乌鲁木齐国资 18 

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 
新增门店数较多，面临费用压力 
主力门店销售增速放缓，同时公司超市业务在 2012 年扩
展速度略高于之前的预期，我们略微下调 2011-13 年的盈
利预测，下调目标价至 15.50 元，维持买入评级。 

支持评级的要点 

 主力门店 4 季度同店增速预计放缓。 

 2012 年超市和百货业务新项目较多，费用压力超预
期。 

影响评级的主要风险 

  公司各门店销售增长低于预期。 

 地产项目结算进程低于预期。 

估值 
 我们略微下调 2011-13 年的盈利预测，即公司每股收

益为 0.499、0.683 和 1.007 元，其中零售行业贡献为
0.391、0.453 和 0.653 元，地产项目贡献 0.123、0.246 和
0.369 元，由于地产项目结算进程不明朗，整体业绩
存在较大的弹性。鉴于新疆区域经济发展和集团本身
的区域龙头地位，我们维持公司买入评级，给予 31
倍 11 年市盈率，目标价格由 16.50 元下调至 15.50 元。 

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 4,661 7,076 9,789 

  变动 (%) 28 46 63 52 38 
净利润 (人民币 百万) 60 105 156 213 314 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.168 0.372 0.499 0.683 1.007 
   变动 (%) (9.0) 120.8 34.3 36.8 47.4 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.523 0.729 1.056 
   调整幅度 (%) - - (4.6) (6.3) (4.6) 
核心每股收益 (人民币)  0.168 0.372 0.499 0.683 1.007 
   变动 (%) (9.0) 120.8 34.3 36.8 47.4 
全面摊薄市盈率 (倍) 79.0 35.8 26.6 19.5 13.2 
核心市盈率 (倍) 79.0 35.8 26.6 19.5 13.2 
每股现金流量 (人民币) 0.93 0.95 2.72 3.01 3.33 
价格/每股现金流量 (倍) 14.2 14.0 4.9 4.4 4.0 
企业价值/息税折旧前利润（倍） 24.7 16.5 9.5 6.1 3.8 
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
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买入 
600778.SS – 人民币 13.29 

    目标价格：人民币 15.50(16.50)A 
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主力门店同店增速放缓 

据我们了解，公司两大主力门店 10 月份销售增速放缓较为明
显，友好商场和天山百货同比增长分别约为 17%和 10%。 

公司在第三季度对天山百货地下一层超市进行了 2 个月的闭
馆装修改造，将改造一新后的天百超市定位于中高端精品超
市。改造前超市的销售收入占整个门店的 30%左右，开业后
该超市销售业绩低于预期，目前该超市销售业绩与去年同期
持平，拖累了整个天百的销售增长，使得该门店前三季度销
售收入同比增幅为 25%，由于该店上半年同比增速约为 30%，
我们可以推断，第三季度销售同比增长仅为 15%左右。该店
10 月份同比增长 10%，由此可以看出该店销售增速放缓较为
明显。 

天山百货和友好商场是公司两大主力门店，2010 年两店销售
之和占公司自营门店销售总和的 80%左右。两店增速放缓，
将会直接影响到公司零售业整体业绩的增长。 

其余门店仍然保持较快增长，前 10 个月的增速分别为：美美
友好 78%，库尔勒天百 80%，独山子金盛 40%。 

图表 2.2008-2010 年自营门店销售收入 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

明年新项目较多，费用压力集中体现 

公司已公告的项目中，2012 年共有 9 个新项目，预计 2012 年
比 11 年新增折旧摊销费用和租赁费用分别为 4,723 万元左右
和 4,836 万元左右，合计 9,559 万元左右。9 个项目一次性提
取的开办约为 1,000-2,000 万元。随着项目的增多，我们预计
2012 年员工薪酬约增长 25%。我们认为明年项目的增多将导
致各项费用压力集中体现。 
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图表 3.2012 年公司已公告项目的折旧摊销费用及租赁费用 

门店 预计开业时间 经营面积 
（万平米） 

当年折旧待摊费用
（百万元） 

当年租金费用 
（百万元） 

美林花源项目 2012 上半年 5.13 2.28  21.49  
天山区新民路 5 号商业房产 2012 0.56 1.1 1.425 
沙依巴克区钱塘江路 216 号超市 2012 0.598 0.485 3.06 
“伊犁铜锣湾” D、F、H 区业房产 2012 2.58 6.05 4.135 
奎屯天百购物中心 2012 年初 4.75 11.41 自有 
阿克苏天百购物中心 2012 年初 7.05 18.5 自有 
库尔勒”彼此满意”超市 2011 年底或 2012 年初 1.14 3.5 10.8 
库尔勒天百负一层 2011 年底或 2012 年初 1.77 2.9 4.85 
怡和大厦项目 2012 年 11 月份 2.13 1 2.6 
合计  26.58 47.23  48.36  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.2011E-13E 年集团自营门店销售收入预测公司自营门店销售收入预测 

销售收入（百万元） 2011E 2012E 2013E 
百货 友好商场 1,078.23  1,347.79  1,617.35  
 天山百货 1,279.91  1,612.69  1,935.23  
 美美友好 523.48  785.22  981.52  
 库尔勒天百购物中心 206.67  320.33  416.43  
 独山子金盛时尚店 136.84  177.89  213.47  
 伊犁铜锣湾购物中心 98.26  167.04  217.16  
 阿克苏天山购物中心  52.50  228.85  
 奎屯天百购物中心  99.17  203.82  
 2013 新开百货店   121.43  
 合计 3,323.39  4,562.64  5,935.25  
超市 嘉和园项目 85.47  111.11  144.44  
 美林花源  99.10  227.93  
 天山区新民路 5 号商业房产  10.82  24.88  
 沙依巴克区钱塘江路 216 号商业房产  11.56  26.59  
 “伊犁铜锣湾” D、F、H 区  75.00  172.50  
 佳雨 i 城   99.00  
 2011 开的标超 19.32  33.32  43.32  
 2012 年开的标超  25.76  44.43  
 2013 年开的标超   25.76  
 合计 104.79  366.67  808.85  
 超市和百货合计 3,428.18  4,929.31  6,744.10  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

调低盈利预测，维持买入评级 

我们略微下调 2012-13 年的盈利预测，基本维持 2011 年的盈
利预测，即公司每股收益为 0.499、0.683 和 1.007 元，其中零
售行业贡献为 0.391、0.453 和 0.653 元，地产项目贡献 0.123、
0.246 和 0.369 元，由于地产项目结算进度不明朗，业绩预测
存在一定的不确定性。鉴于新疆区域经济发展和集团本身的
区域龙头地位，维持公司买入评级。下调目标价格至 15.50

元。 
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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 4,661 7,076 9,789 
销售成本 (1,572) (2,282) (3,716) (5,655) (7,869) 
经营费用 (220) (329) (574) (880) (1,173) 
息税折旧前利润 166 246 372 540 747 
折旧及摊销 (106) (107) (126) (148) (173) 
经营利润 (息税前利润) 60 138 245 392 573 
净利息收入/(费用) (17) (15) (38) (74) (95) 
其他收益/(损失) 27 3 21 22 26 
税前利润 70 126 228 340 504 
所得税 (15) (21) (34) (51) (76) 
少数股东权益 6 (1) (38) (77) (115) 
净利润 60 105 156 213 314 
核心净利润 52 116 156 213 314 
每股收益(人民币) 0.194 0.337 0.499 0.683 1.007 
核心每股收益(人民币) 0.168 0.372 0.499 0.683 1.007 
每股股息(人民币) 0.045 0.045 0.090 0.100 0.150 
收入增长(%) 28 46 63 52 38 
息税前利润增长(%) (32) 131 77 60 46 
息税折旧前利润增长(%) (9) 48 51 45 38 
每股收益增长(%) 26 74 48 37 47 
核心每股收益增长(%) (9) 121 34 37 47 

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 1,635 2,380 3,104 
应收帐款 148 336 370 618 901 
库存 447 471 736 870 926 
其他流动资产 52 50 124 159 211 
流动资产总计 1,171 1,542 2,865 4,028 5,141 
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 4,327 6,000 7,440 
应付帐款 990 1,272 2,134 3,093 4,033 
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 2,719 3,679 4,618 
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 626 728 867 1,043 1,305 
股东权益 938 1,040 1,179 1,354 1,616 
少数股东权益 81 81 115 153 192 
总负债及权益 2,394 2,877 4,327 6,000 7,440 
每股帐面价值(人民币) 3.01 3.34 3.78 4.35 5.19 
每股有形资产(人民币) 2.64 2.97 3.42 3.99 4.84 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.38) (0.58) (2.36) (3.15) (4.83) 

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 70 126 228 340 504 
折旧与摊销 106 107 126 148 173 
净利息费用 17 15 38 74 95 
运营资本变动 134 71 564 578 550 
税金 (15) (21) (34) (51) (76) 
其他经营现金流 (22) (3) (77) (150) (210) 
经营活动产生的现金流 291 296 846 939 1,037 
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) (87) (178) (32) 
融资活动产生的现金流 65 (123) 313 294 137 
现金变动 207 161 970 744 724 
期初现金 297 504 665 1,635 2,380 
公司自由现金流 146 289 662 456 593 
权益自由现金流 122 367 1,034 877 692 

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 8.0 7.6 7.6 
息税前利润率(%) 3.1 4.8 5.3 5.5 5.9 
税前利润率(%) 3.6 4.4 4.9 4.8 5.2 
净利率(%) 3.1 3.7 3.3 3.0 3.2 
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 5.7 5.0 5.7 
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) 68.5 39.4 26.6 19.5 13.2 
核心业务市盈率 79.0 35.8 26.6 19.5 13.2 
目标价对应核心业务
市盈率 

98.0 44.4 33.0 24.2 16.4 

市净率 (倍) 4.4 4.0 3.5 3.1 2.6 
价格/现金流 (倍) 14.2 14.0 4.9 4.4 4.0 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

24.7 16.5 9.5 6.1 3.8 

周转率      
存货周转天数 72.5 73.4 59.3 51.8 41.6 
应收帐款周转天数 23.1 30.9 27.6 25.5 28.3 
应付帐款周转天数 146.6 144.6 133.4 134.8 132.9 
回报率      
股息支付率(%) 23.2 13.3 18.0 14.6 14.9 
净资产收益率 (%) 6.8 10.6 14.0 16.8 21.1 
资产收益率 (%) 2.2 4.4 5.8 6.5 7.3 
已运用资本收益率(%) 4.7 9.5 13.2 15.6 18.3 

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 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
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