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Tabl e_Title 

友好集团 600778 推荐 

乌鲁木齐新签中环项目，填补天山区东南部空白 
 

Tabl e_Point  

公司拟租赁位于乌鲁木齐天山区的“中环购物中心”约 2.04 万平米的商业物业，用于

开设购物中心（百货+超市大卖场）。租期 15 年零 6 个月，折合租金水平 65 元/月/平米，

相对合理；该项目周边没有强有力的竞争对手，预计培育期 2 年左右。 

投资要点： 

 乌鲁木齐密集布点：公司已在乌鲁木齐拥有 5 家百货门店（含 1 家托管、1 家参股）、

10 余家超市（含便利店）和 1 家家电卖场，市场控制力强，规模优势突出。本次

公告的项目位于乌市天山区的东南部，填补了该区域综合性购物中心的空白。 

 本项目租金水平、装修改造费用合理：该项目租赁期限为 15 年零 6 个月，自 2012

年 3 月 1 日至 2027 年 8 月 31 日；免租期 6 个月。首期租赁单价为 1.8 元/天/平米，

折合 54 元/月/平米；自第 4 年起每 3 年租金递增 10%。租金总额为 2.45 亿元，租

金水平合理。该项目开业前尚需投入 5,923 万元，其中装修改造费用 3750 万元，

折合 1842 元/平米，装修改造成本合理。 

 预计 2012 年 10·1 前开业，培育期 2 年左右：预计该物业将于 2012 年 3 月份交付

公司，预计将于国庆节前开业。公司可行性报告中预计开业首年（完整年度）销售

额 1.57 亿元，第 2-5 年收入增速 30%，首年综合毛利率 14.86%。我们认可公司关

于收入和毛利率的预测，但认为在费用处理上较为激进。我们预计开业首年（完整

年度）亏损约 1075 万元，培育期 2 年，2014 年实现盈亏平衡。 

 规模优先，积极扩张，百货+超市+电器全业态发展：公司于 2011 年新开伊犁店、

新大科技园家电卖场和近 10 家超市；2012 年拟开业的有奎屯、阿克苏、美林花源、

中环购物中心等项目；2013 年拟在克拉玛依、石河子、吐鲁番开设门店；2014 年

拟在喀什、哈密开设门店；2015 年拟在阿勒泰开设门店；公司计划 2015 年商业主

业营收达 100 亿元（含税），我们预计公司会于 2014 年提前完成该目标。 

 下调盈利预测，维持“推荐”：鉴于公司门店拓展激进、 地产延至 2012 年下半年

结算、大规模打折促销导致毛利率下滑，我们维持商业板块 2011-2013 年营业收入

分别为 32.61、45.71 和 60.64 亿元的判断（此处不含酒店、供暖等业务收入），

但下调商业主业 EPS 至 0.28、0.33 和 0.41 元；友好百盛分红分别贡献 EPS 0.12、

0.11、0.13 元，合计 2011-13 年 EPS0.40、0.44 和 0.54 元。按分部估值，6-12

个月目标价 12 元，“推荐”评级。 

风险提示： 2012 年新项目亏损超预期；后续地产销售速度大幅放缓；财务费用超预期 

 

Tabl e_Report  相关报告 

友好集团－库尔勒拿下两个大型超市项目，

百货与超市相得益彰 2011-11-14 

友好集团-商业主业营收保持高增长，销售

费用侵蚀公司利润 2011-10-25 

友好集团-新增 2 家超市储备项目，业务版

图新增石河子 2011-08-31 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2917 3664 5002 6524 

收入同比(%) 46% 26% 37% 30% 

归属母公司净利润 105 125 138 167 

净利润同比(%) 74% 19% 10% 22% 

毛利率(%) 21.4% 20.2% 19.6% 19.0% 

ROE(%) 10.1% 10.9% 10.9% 11.9% 

每股收益(元) 0.34 0.40 0.44 0.54 

P/E 28.42 23.89 21.72 17.84 

P/B 2.87 2.60 2.37 2.13 

EV/EBITDA 9 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、中环购物中心项目盈利测算                          

表 1、中环购物中心项目盈利测算 

 
首年 第二年 第三年 

营业收入（万元） 15700 20410 26533 

增速 
 

30% 30% 

毛利率 14.86% 15% 15% 

毛利额（万元） 2333.02 3061.5 3979.95 

职工薪酬（万元） 1372.29 1372.29 1372.29 

租金（万元） 1337 1337 1337 

折旧（万元） 281.4 281.4 281.4 

水电费（万元） 203.54 203.54 203.54 

空调及采暖费（万元） 62.6 62.6 62.6 

利息费用（万元） 126.2 126.2 126.2 

信用卡手续费(万元） 43.2  56.1  73.0  

净利润（万元） -1093.2  -377.7  524.0  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

注：本表除利息费用外，其他指标的假设均与公司公告的该项目可行性报告一

致。 

二、公司项目储备                                      

表 2   公司主要储备项目基本信息 

序号 项目名称 城市 业态 
建筑面积

(平方米) 
物业性质 

总投资额（万

元） 

单位面积

投资额 

（元/平） 

位臵 
预计开

业时间 

1 

阿克苏购

物中心项

目 

阿克苏市 购物中心 70,465.10 购买 59,658 8,466.40 

阿克苏迎宾

路与塔中路

品 

2012 年 

3 季度 

2 
奎屯购物

中心项目 
奎屯市 购物中心 47,500.00 购买 35,583 7,491.30 

奎屯市中心

飞鸿里小区

南部 

2012 年 

2 季度 

3 
西山友好

超市 
乌鲁木齐 超市 8,851.09 购买 13,749 15,534.20 

乌鲁木齐西

山路 100 号 

2013  

年初 

4 
美林小区

购物中心 
乌鲁木齐 超市、电器 51,386.84 租赁 37,232 7,245.50 

乌鲁木齐高

新技术开发

区长春南路

218 号 

2012  

年 3 季

度 

5 

伊犁铜锣

湾家电卖

场 

伊宁 家电、家居 25,785.17 租赁 26,052 10,103.70 

伊宁伊犁铜

锣湾 D、F、

H 区 

2012 年

上半年 
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7 
迎宾路友

好超市 
乌鲁木齐 超市 4,792.00 购买 7,232 15,091.53 

乌鲁木齐迎

宾路与太原

路口 

2012 年 

8 

石河子聚

百得超市

项目 

石河子 超市、电器 12,398.99 股权转让 4,250 3,427.70 
石河子经济

技术开发区 
2012 年 

9 
彼此满意

超市项目 
库尔勒 超市 11,382.53 租赁 2,571 2,258.61 库尔勒   

10 
亿家汇好

项目 
库尔勒 超市 17,730.00 租赁 2,248 1,268.12 库尔勒   

11 
怡和大厦

项目 
乌鲁木齐 百货、超市 21,306.36 租赁 N.A. N.A 

乌鲁木齐天

山区 
  

12 
中环购物

中心 
乌鲁木齐 百货、超市 20,353.71 租赁 5,923 2,910.00 

乌鲁木齐天

山区 

2012 年

下半年 

合   计 291,952   194,498       

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

三、汇友地产项目结算                               

表 3   汇友地产项目结算测算 

年份 2012 2013 2014 

结算比例 40% 40% 20% 

结算收入（万元） 268,544 268,544 134,272 

结算利润（万元） 46,526 46,526 23,262 

权益利润（万元） 23,263 23,263 11,632 

股本（万股） 31,149 31,149 31,149 

EPS(元） 0.75 0.75 0.38 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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四、友好百盛分红收益测算                          

公司持有友好百盛 49%的股权，不并表。友好百盛 2011 年上半年含税销售收

入 4.7 亿元，净利润为 3,368 万元；预计全年实现税后营业收入 8 亿元，净利润

6960 万元，公司所得分红占友好百盛净利润的 35%。综合考虑来自 2010 年未分

配利润的分红 1159 万元；则 2011 年全年所得分红总额可达 3595 万元，折合

EPS 0.12 元。 

表 4   友好百盛分红收益测算 

 
2010 2011E 2012E 2013E 

税后营业收入

（万元） 
66,667 80,000 92,000 105,801 

增速 
 

20% 15% 15% 

平效       

(元/年/平） 
13,333 16,000 18,400 21,160 

净利润（万元） 5,267 6,960 8,740 10,051 

净利率 7.90% 8.70% 9.50% 9.50% 

友好所得分红/

净利润 
29.00% 35.00% 40.00% 40.00% 

友好所得分红

（万元） 
1,537 3595 3,496 4,020 

股本(万股） 31,149 31,149 31,149 31,149 

EPS（元） 0.05 0.12 0.11 0.13 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

五、下调盈利预测，维持“推荐”评级                           

鉴于公司门店拓展激进、 地产项目延至 2012 年下半年结算、2011 年 4 季度

以来的大规模打折促销导致毛利率下滑，我们维持商业板块 2011-2013 年营业收

入分别为 32.61、45.71 和 60.64 的判断(此处不含酒店、供暖、物流等业务收入)，

但下调商业主业 EPS 至 0.28、0.33 和 0.41 元；友好百盛分红分别贡献EPS 0.12、

0.11、0.13 元，合计 2011-13 年 EPS0.40、0.44 和 0.54 元；地产项目 2012-2014

年分别结算 40%、40%和 20%，分别贡献权益净利润 2.33、2.33 和 1.16 亿元，

折合 EPS 0.75、0.75 和 0.38 元。按分部估值法，给予商业主业 20 倍 PE、百盛

分红 15 倍 PE、地产业务 1 倍 PE，6-12 个月目标价 13.2 元。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 1542 2117 3488 4352  营业收入 2917 3664 5002 6524 

  现金 665 1097 1975 2543  营业成本 2294 2923 4023 5284 

  应收账款 111 106 140 163  营业税金及附加 49 60 73 88 

  其他应收款 49 73 105 144  营业费用 140 172 275 356 

  预付账款 225 292 442 528  管理费用 296 348 415 502 

  存货 471 526 805 951  财务费用 15 35 61 101 

  其他流动资产 20 22 22 22  资产减值损失 11 12 13 20 

非流动资产 1336 1281 1244 1171  公允价值变动收益 -6 -1 -5 -6 

  长期投资 53 57 57 62  投资净收益 20 37 38 41 

  固定资产 746 666 584 500  营业利润 127 149 175 207 

  无形资产 114 110 105 100  营业外收入 3 4 5 6 

  其他非流动资产 423 448 498 509  营业外支出 4 1 7 8 

资产总计 2878 3398 4732 5522  利润总额 126 152 173 205 

流动负债 1458 1581 2396 2691  所得税 21 27 35 37 

  短期借款 185 200 300 400  净利润 106 126 138 168 

  应付账款 376 439 563 687  少数股东损益 1 1 1 1 

  其他流动负债 897 942 1533 1604  归属母公司净利润 105 125 138 167 

非流动负债 299 587 991 1345  EBITDA 254 295 351 426 

  长期借款 216 516 916 1266  EPS（元） 0.34 0.40 0.44 0.54 

  其他非流动负债 82 71 75 79       

负债合计 1757 2168 3387 4036  主要财务比率     

 少数股东权益 81 82 83 84  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 311 311 311 311  成长能力     

  资本公积 498 498 498 498  营业收入 45.8% 25.6% 36.5% 30.4% 

  留存收益 230 340 458 605  营业利润 99.3% 17.8% 17.2% 18.6% 

归属母公司股东权益 1040 1148 1262 1403  归属于母公司净利润 73.9% 19.0% 10.0% 21.8% 

负债和股东权益 2878 3398 4732 5522  获利能力     

      毛利率 21.4% 20.2% 19.6% 19.0% 

现金流量表      净利率 3.6% 3.4% 2.7% 2.6% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 10.1% 10.9% 10.9% 11.9% 

经营活动现金流 419 196 497 255  ROIC 22.5% 32.8% 128.7

% 

195.2% 

  净利润 106 126 138 168  偿债能力     

  折旧摊销 112 111 114 118  资产负债率 61.0% 63.8% 71.6% 73.1% 

  财务费用 15 35 61 101  净负债比率 22.86

% 

33.03% 35.90

% 

41.28% 

  投资损失 -20 -37 -38 -41  流动比率 1.06 1.34 1.46 1.62 

营运资金变动 187 24 223 -87  速动比率 0.73 1.01 1.12 1.26 

  其他经营现金流 18 -63 -2 -5  营运能力     

投资活动现金流 -330 -27 -40 -15  总资产周转率 1.11 1.17 1.23 1.27 

  资本支出 354 0 0 0  应收账款周转率 25 29 41 43 

  长期投资 5 45 55 30  应付账款周转率 7.47 7.18 8.03 8.45 

  其他投资现金流 30 17 15 15  每股指标（元）     

筹资活动现金流 72 263 420 329  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.40 0.44 0.54 

  短期借款 -43 15 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 0.63 1.60 0.82 

  长期借款 208 300 400 350  每股净资产(最新摊薄) 3.34 3.69 4.05 4.50 

  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 28.42 23.89 21.72 17.84 

  其他筹资现金流 -106 -51 -80 -121  P/B 2.87 2.60 2.37 2.13 

现金净增加额 161 432 877 569  EV/EBITDA 9 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-11-14 友好集团－库尔勒拿下两个大型超市项目，百货与超市相得益彰 

2011-10-25 友好集团-商业主业营收保持高增长，销售费用侵蚀公司利润 

2011-08-31 友好集团-新增 2 家超市储备项目，业务版图新增石河子 

2011-08-23 友好集团-储备项目稳步推进，地产项目结算动力强 — 中期业绩解读电话会议纪要 

2011-08-17 友好集团-商业主业同比大幅增长，友好百盛分红超预期 

2011-07-08 友好集团-主力门店保持快速增长，地产反哺商业，百货、超市、电器全线扩张 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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