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零售业务快马加鞭，享受广阔成长空间 

——友好集团(600778)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

1、区域振兴计划开始实施，新疆地区的社会消费将进入快速增长期。
政府在 2010 年 5 月份推出新疆地区的区域振兴计划：一方面加大固定
资产投资，另一方面，计划到 2015 年使北疆地区的人均生产总值达到
全国平均水平，居民收入和消费支出达到西部平均水平。这将使该地区
的社会消费增速在未来将明显高于全国平均水平，公司将长期受益。 

2、新疆地区的零售龙头。公司零售业务以百货为主，近几年开始加快
对超市和家电业务的拓展。目前公司有 8 家百货门店，10 家超市和 3
家大卖场，经营面积达 30 万平米，是新疆地区市场份额最大的零售商，
2010 年零售业务收入 23.5 亿元，近两年的复合增长率达到 30%以上。 

3、零售业务的经营面积来两年增加 90%以上。根据公司的经营计划，
未来两年公司将新开 4 家百货店和 4 家大卖场，新增营业面积 22 万平
米以上；此外，家电零售也正成为公司零售业务拓展的新亮点。我们认
为快速的门店扩张进一步巩固了公司在新疆地区的优势地位。 

4、发布未来 5 年规划，收入规划将达到 100 亿元。公司采取规模优先、

积极扩张的战略，计划用 5 年（2011-2015 年）时间通过扩大市场份额，

获得充分的规模效应并规模效益。到 2015 年友好集团将实现在疆内经

济条件较好的二级城市开设百货店的战略目标，使集团百货业态销售额

达到 57 亿元、家电连锁业态销售额达到 13 亿元、同时超市连锁业态

销售额达到 30 亿元的快速超常规战略发展目标，最终在 2015 年友好

集团连锁百货、超市及家电连锁业态实现主营业务合计收入达到 100

亿元，形成涵盖南北疆的友好百货、超市、家电连锁业态的战略布局。 

5、地产业务成为公司重要利润来源。公司除了加强零售业务的拓展之

外，地产业务有望成为新的亮点。公司控股 50%的汇友地产公司正在

进行体量为 140 万平米的住宅项目开发，未来 5 年将累计为公司带来 5

亿元的净利润。 

6、盈利预测与评级。我们预计 2011—2013 年的 EPS 分别为 0.44 元、

0.73 元和 1.04 元；其中，零售主业 2011—2013 年分别为 0.32 元、0.39

元和 0.70 元。房地产业务 2011—2013 年 EPS 分别为 0.1 元、0.32 元

和 0.32 元。公司未来几年业绩将呈现出低基数、高增速的特征，我们

长期看好公司的前景，给予“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 2,917 4,140 6,410 7,620 

同比增速 45.8% 41.9% 54.8% 18.9% 

净利润(百万) 105 137 228 325 

同比增速 74.2% 29.9% 67.0% 42.4% 

EPS(元) 0.34 0.44 0.73 1.04 

P/E 34 27 16 11 
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1、新疆地区社会消费潜力巨大 

1.1、新疆地区社会经济指标落后于全国平均水平 

作为西部省份，新疆地区社会经济发展水平相对落后，从各省的 GDP 总量来看，

新疆地区排名全国 25 位，社会消费增速也落后于西部省份。 

从数据来看，2010 年新疆地区的城镇居民可支配收入仅为 12250 元，排名仅在甘

肃之前；新疆地区的城镇居民支出额排在全国 26 位。总体来看，较低水平的居民收入

和支出额度制约了当地社会消费的增长。 

图 1：全国各省份 GDP 排名 
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数据来源：国都证券 

 

图 2：社会消费增速对比 
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数据来源：国都证券 
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图 3：居民可支配收入对比 
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数据来源：国都证券 

 

图 4：居民消费支出对比 
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数据来源：国都证券 

 

 

1.2、区域振兴计划出台，社会消费长期受益 

政策出台—政府在 2010 年 5 月份推出新疆地区的区域振兴计划：一方面加大固定

资产投资，另一方面，计划到 2015 年使北疆地区的人均生产总值达到全国平均水平、

居民收入和消费支出达到西部平均水平。 

伴随这一政策的实施，将使得新疆地区的社会消费增速在未来几年将明显高于全国

平均水平。公司作为这一地区的龙头公司，受益颇多。未来北疆地区的社会消费总体将
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呈现出低基数、高增长的特点。其中，乌鲁木齐作为新疆的经济中心和友好集团的主要

市场份额，在区域经济振兴计划的背景下，其社会消费增速将进入新的快速增长通道。 

 

图 5：乌鲁木齐的地区生产总值及增速 

 

 
数据来源：国都证券 

 

图 6：乌鲁木齐社消总额及增速 

 
数据来源：国都证券 

 

从统计数据来看，2010 年全年实现生产总值（GDP）1311 亿元，比上年增长 12.2%。

从 2006 年至 2010 年乌鲁木齐市每年 GDP 平均增长速度约为 12.5%，增长速度较快，

2008 年开始受金融危机影响增长速度稍有下降，2010 年恢复增长。 

乌鲁木齐市从 06年至 10年社会消费品零售总额一直保持着较快的增长速度，2008

年乌鲁木齐市国内生产总值（GDP）受金融危机影响有所下滑，但社会消费品零售总

额增长比例未受金融危机影响，呈现出爆发式的增长趋势，2008 至 2009 年连续两年

增长比例分别为 25.94%和 13.09%，居民消费需求非常旺盛。 

乌鲁木齐的相关消费指标来看，2010 年乌鲁木齐市城镇居民年可支配收入达到
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14382 元；人均消费支出 10239 元，首次突破万元大关。 

调查显示，2010 年，乌鲁木齐市城镇居民人均衣着支出 1408 元；人均食品支出

3891 元；人均购房支出 1115 元；人均交通通信支出 1358 元；人均医疗保健支出 667

元；人均化妆品支出 146 元；人均用于金银珠宝饰品支出 119 元。 

另外，值得注意的是，在收入与消费增长的同时，相比低收入群体，乌鲁木齐市

富裕群体收入增速更快。 

2010 年 1 月至 10 月，乌鲁木齐市高收入家庭人均可支配收入比 2006 年同期增长

50.3%，而低收入人口仅增长 9.6%。 

友好集团作为这一地区的龙头公司，将充分享受到国民经济快速发展带来的溢出效

应，公司的零售业务也将呈现出快于行业平均水平的增速；另外，结合乌鲁木齐的居民

收入变动情况来看，我们认为在高收入人群收入增速更快的背景下，公司旗下的百货门

店的受益程度最大，表现为同店收入的强劲增长和新开门店培育期的缩短。 

 

2、零售业新规划，值得期待 

2.1、未来 5 年，零售主业达到 100 亿元 

 

公司抓住“十二五”规划这一契机，实现百货、超市及家电业态的连锁经营的全业

态发展，规划在 2015 年实现销售额达到 100 亿元，以 2010 年零售主业 23.5 亿元测算，

未来五年零售主业的收入复合增长率达到 35%。 

图 7：零售业规划 

 

 
数据来源：国都证券 
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具体来看，公司计划到 2015 年实现在疆内经济条件较好的二级城市开设百货店的

战略目标，使集团百货业态销售额达到 57 亿元、家电连锁业态销售额达到 13 亿元、

同时超市连锁业态销售额达到 30 亿元的快速超常规战略发展目标，最终在 2015 年友

好集团连锁百货、超市及家电连锁业态实现主营业务合计收入达到 100 亿元，形成涵

盖南北疆的友好百货、超市、家电连锁业态的战略布局。 

2.2、现有门店增长稳健 

公司目前共有 8 家百货门店，目前的收入贡献主要来源于友好商场和天山百货；两

家门店 2010 年分别实现收入在 9.5 亿元和 7.5 亿元左右；次新店，美美百货实现收入

3 亿元左右；参股 49%的友好百盛实现收入 6.5 亿元左右；其它门店，如天百名店、库

尔勒店等都保持稳定的内生式增长。 

我们认为上述门店中，友好商场和天山百货通过产品结构调整，在经营档次方面有

较大提升空间；美美百货等次新店已经步入业绩的快速增长期。 

从未来的拓展规划来看，2011 年 4 月，公司新开了伊利天百店，经营面积达到 3

万平米，是当地最大的购物中心；此外，2011 年下半年，经营面积达到 7 万平米的阿

克苏购物中心和美林花源购物中心也将开业。2012 年仍有 4 家购物中心开出。 

截止 2011 年中期，公司现有百货店的经营面积在 28 万平米左右，2011 年下半年

和 2012 年将新增营业面积在 20 万平米以上，迅猛的外延式扩张为公司未来业绩的爆

发式增长提供了支撑。 

表 1：现有门店情况 

 门店名称 
面积（平

米） 
物业属性 

开业时

间 
地区 类型 备注 

1 友好商场  
   

30,000  
自有  1958 年  乌鲁木齐  大众百货   

2 天山百货  
   

34,000  
自有  1994 年  乌鲁木齐  精品百货   

3 天百名店  
   

20,000  
自有+租赁  1998 年  乌鲁木齐  大众折扣   

4 友好百盛  
   

50,000  
自有  2002 年  乌鲁木齐  

中高端百

货 

参股

49% 

5 库尔勒天百  
   

67,314  
租赁  2007 年  巴州市  购物中心 

控股

51% 

6 
独山子金盛

百货  

   

13,000  
自有  2008 年  克拉玛依市  时尚百货   

7 
美美友好百

货  

   

32,900  
租赁  2009 年  乌鲁木齐  高端百货   

8 伊犁天百  
   

32,000  
自有  

2011 年 

4 月 
伊犁市  购物中心   

 合计 
  

279,214  
      

资料来源：国都证券 
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2.3、未来三大业态齐头并进 

 

百货业态：2007 年以来公司已经在乌鲁木齐、库尔勒、独山子、克勒玛依开设门

店；2011 年 4 月份在伊犁开设分店，此外，下半年将在石河子继续开店；2012 年计划

在奎屯、阿克苏地区开店；2013 年在哈密、吐鲁蕃和克勒玛依开店；2014 年在喀什和

阿勒泰开店。 

 

图 8：百货业态的开店规划 

 

 
数据来源：国都证券 

 

超市业态：2011 年友好集团计划开设超市 20 家，2012 年计划开设超市 20—30

家。2013 年—2015 年友好集团将以二级城市主力百货店的超市大卖场为依托，每一个

城市发展 10 个超市连锁门店，其中 2 家标准化超市，8 家便利店，最终友好集团超市

连锁门店将达到 100 家。2015 年，友好集团可在采取直营店连锁经营模式的基础上，

逐步地推广友好超市特许连锁加盟方式以加快超市网点的扩张，友好集团在竞争分析的

基础上，可收购兼并部分新疆现有的中小型连锁企业，这样一方面可以减轻竞争压力，

另一方面也可以使自身实力得到进一步加强，确保企业稳步快速发展，实现友好集团超

市连锁经营的战略目标。 

家电连锁业态：“友好电器”连锁业态将以乌鲁木齐市为主兼顾地州城市同步发展，

根据友好集团百货及超市连锁业态的实施计划，有选择性的在百货店或超市大卖场内开

设“友好电器”卖场，并根据实际情况有计划的开设 9—10 家独立家电卖场。 
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表 2：超市开店规划 

连锁超市发展规划 

年度 2011 2012 2013 2014 2015 

新开店数量 20 家 20-30 家 10 家 10 家 
采取兼并或加盟形式，总量

达到 100家 
资料来源：国都证券 

 

表 3：家电连锁扩张规划 

家电连锁扩张规划 

年度 2011 2012 2013 2014 2015 

新开店数量 1-2家 2 家 2 家 2 家 2 家 
资料来源：国都证券 

 

表 4：已公布的开店规划 

 门店名称 面积（平米） 物业属性 开业时间 地区 类型 

1 阿克苏天百     70,465  自有  2011 年底 阿克苏市  购物中心 

2 奎屯天百     47,500  自有  2012 年年中  奎屯市  购物中心 

3 美林花源百货     51,387  租赁  2011 年下半年  乌鲁木齐  购物中心 

4 佳雨 i 城西山店      8,851  自有  2012 年下半年  乌鲁木齐  友好超市 

5 
阿勒泰路嘉和园

项目 
12,013 租赁  2012 年 乌鲁木齐  大卖场 

6 
天山区新民路项

目 
5,600 租赁  2012 年 乌鲁木齐  大卖场 

7 
沙依巴克区钱塘

江路项目 
5,984 租赁  2012 年 乌鲁木齐  大卖场 

 合计   201,800      
资料来源：国都证券 

 

2.4、新开店或影响短期业绩表现 

我们认为，短期内大量新门店的开出对业绩冲击较大，以公司披露数据的阿克苏天

百、美林花源、奎屯店为例，三家门店在 2013 年之前对业绩形成拖累，但既有门店的

净利润增长可以覆盖新开店带来的影响，零售业务总体业绩仍能保持较快的增速。 

表 5：收入变化 

收入（万） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

美林 0 19,820 25,766 33,496 43,545 56,608 73,590 

阿克苏 21,000 28,560 41,698 60,878 66,966 73,663 81,029 

奎屯 - 17,000 22,780 30,525 41,209 55,632 61,195 

合计 21,000 65,380 90,244 124,899 151,720 185,903 215,815 
资料来源：国都证券 

 

表 6：净利润变化 

净利润（万） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

美林 0 -1,212 -277 799 1,691 2,655 3,218 

阿克苏 -4,885 -4,173 -2,515 342 4,254 5,461 4,096 

奎屯 - -3,075 -2,351 -1,346 97 2,049 2,205 

合计 -4,885 -8,460 -5,143 -205 6,042 10,165 9,519 

总股本 31,149 31,149 31,149 31,149 31,149 31,149 31,149 

EPS 影响 -0.16 -0.27 -0.17 -0.01 0.19 0.33 0.31 
资料来源：国都证券 
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3、地产业务增厚业绩 

3.1、2012 年进入结算期 

公司目前的地产业务全部在子公司—新疆汇友房地产开发有限责任公司旗下，该公

司是 2009 年由友好集团与广汇地产联合成立，注册资本为：人民币 40000 万元。其中，

公司现金出资 20000 万元，出资比例为 50%，广汇地产现金出资 20000 万元，出资比

例为 50%。 

汇友地产旗下的主要项目是经营之前获得的新疆地区第一运输公司宗地项目（合计

约 750 亩），具体分为三个项目：中央郡（40 万平米）、马德里春天（70 万平米）、

航空嘉园（30 万平米），三个项目周边可参考的房价为：6000-7000 元/平米、5000-6000 

元/平米、4000 元/平米，简单测算，整体项目的销售收入在 70 亿元以上，按照 50%

的持股比例计算，未来增加公司净利润在 5 亿元左右，项目的开发周期在 5 年左右，

2012 年开始进入结算高峰期，年均增加净利润在 1 亿元，增厚 EPS0.32 元。 

地产业务的结算，一方面有利于增加公司的现金流；另一方面，2012 年开始结算

的地产业务也有利于抵消部分百货新店亏损对业绩带来的冲击。 

4、盈利预测与评级 

4.1、盈利预测 

 1、零售业务 2011—2013 年收入假设： 

百货收入增速：友好商场和天山百货同店增长保持在 25%、20%20%；库尔勒、

独山子和美美百货的同店增长保持在 50%、40%、30%；同时假定百货业务的毛利率

维持稳步提升的态势。 

2、地产业务净利润测算： 

汇友房地产项目 2011 年开始贡献部分收入，收入规模在 4 亿元左右，增加净利润

3000 万元以上，增厚 EPS0.10 元；2012 年进入结算高峰期， 实现收入 14 亿元，增

加净利润 1 亿元，增厚 EPS0.32 元。 

3、综合预测： 

我们预计 2011—2013 年的 EPS 分别为 0.44 元、0.73 元和 1.04 元；其中，零售

主业 2011—2013 年分别为 0.32 元、0.39 元和 0.70 元；房地产 2011—2013 年的 EPS

分别为 0.1 元、0.32 元和 0.32 元。 

表 7：各门店收入增速假设 

 门店名称 2011E 2012E 2013E 

1 友好商场  25% 20% 20% 

2 天山百货  25% 20% 20% 

3 天百名店  15% 15% 15% 

4 库尔勒天百  50% 40% 30% 

5 独山子金盛百货  50% 40% 30% 

6 美美友好百货  50% 40% 30% 

7 伊犁天百  0 60% 50% 

8 美林花源店 0 0 30% 

9 阿克苏店 0 50% 33% 
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10 奎屯店 0 0 35 
资料来源：国都证券 

 

表 8：各门店收入（亿元） 

 门店名称 2010A 2011E 2012E 2013E 

1 友好商场  9.5 12.5 15 18 

2 天山百货  7.5 10 12 14.4 

3 天百名店  1 1.2 1.3 1.5 

4 库尔勒天百  1.5 2.3 3.2 4.1 

5 独山子金盛百货  1 1.5 2.1 2.7 

6 美美友好百货  3 4.5 6.3 8.2 

7 伊犁天百  0 0.7 1.1 1.7 

8 美林花源店 0 0 2.0 2.6 

9 阿克苏店 0 2.1 2.9 4.2 

10 奎屯店  0 1.7 2.3 

 合计 23.5 34.7 47.5 59.7 

 累计增速  42% 38% 26% 
资料来源：国都证券 

 

表 9：总收入预测(亿元) 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

零售业务 23.5 33.5 46.0 57.9 

地产业务 1.87 4 14 14 

其他业务汇总 3.7 3.9 4.1 4.3 

合计 29.1 41.3 64.1 76.2 

总收入增速  42% 55% 19% 
资料来源：国都证券 

 

表 10：公司盈利预测表 

报告期间 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 200,004 291,653 414,000 641,000 762,000 

收入同比增长(%) 27 46 42 55  

减：营业成本 158,716 229,567 322,100 483,500 581,106 

营业税金及附加 2,680 4,871 5,962 9,230 10,973 

资产减值损失 446 1,103 0 0 0 

销售费用 10,480 13,999 21,528 35,255 38,252 

管理费用 22,160 29,574 41,400 67,305 72,771 

财务费用 1,720 1,546 2,898 4,167 4,572 

投资净收益 1,713 2,040 2,100 2,200 2,300 

加：公允价值变动净收益 836 -557 0 1 2 

二、营业利润 6,351 12,476 22,212 43,745 56,630 

加：营业外收入 1,141 341 0 0 0 

减：营业外支出 503 377 0 0 0 

其中：非流动资产净损失 70 209 0 0 0 

三、利润总额 6,989 12,440 22,213 43,747 56,633 

减：所得税费用 1,547 1,866 5,553 10,937 14,158 

四、净利润 5,443 10,574 16,660 32,810 42,475 

归属母公司净利润 6,035 10,514 13,660 22,810 32,475 

少数股东权益 -592 60 3,000 10,000 10,000 

EPS(全面摊薄/元) 0.19 0.34 0.44 0.73 1.04 

资料来源：国都证券 
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4.2、投资评级 

作为国家政策重点支持的新疆地区，其未来的社会经济增长将明显快于全国平均水

平，友好集团作为新疆地区的商业龙头公司，未来将充分享受区域经济增长带来的效益。

我们看好新疆地区及友好集团未来成长空间，公司未来几年业绩将呈现出低基数、高增

速的特征，我们长期看好公司的前景，给予“推荐”的投资评级。 

5、风险提示 

1、快速扩张风险。公司制定的零售主业 2015 年达到 100 亿的经营规划，一方面

体现了公司在所在区域的成长空间，另一方面，快速的外延式扩张带来的大量新开门店

存在培育期超预期的可能，短期业绩存在较大不确定性。 

2、公司的地产业务正面临政策的调控压力，在政府调控房价的背景下，公司在建

商品房的销售存在一定风险，且地产业务的资金需求量大，公司短期内通过证券市场融

资的可能性较小，地产业务资金链可能会吃紧。 

3、伴随新疆区域经济振兴计划的出台，更多的外来零售商开始将目光投向新疆地

区，加剧了当地的市场竞争环境，公司未来可能面临既有门店盈利放缓及新开门店培育

期延长的可能。 

4、宏观经济波动的风险。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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