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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (1) 5  (1) (13) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 9  16  11  (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 (%) 99  
流通股市值 (人民币 百万) 4,066 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 50 
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 
区位优势推进快速增长 
在巩固乌鲁木齐地区市场份额的同时，公司零售网络逐
步向疆内二线城市渗透。依照集团未来 5 年战略，零售
业务收入复合增长率预计将达到 33.6%。我们对公司首次
评级为买入，目标价格 16.50 元。 

支持评级的要点 
 受益于新疆区域经济快速发展，集团在疆内积极实施

扩张战略，未来几年公司将实现快速增长。 
 集团是新疆区域零售运营商的龙头企业，集团计划未

来 5 年里(2011-15 年)在保证乌鲁木齐市零售业市场份
额的前提下，积极向疆内二线城市布局，同时加大对
超市和家电两大业态的投入。预计到 2015 年集团将
新增 100 家超市，百货、超市和家电将分别实现销售
收入 57 亿元、30 亿元和 13 亿元. 

 房地产业务为集团零售业扩张战略提供充裕资金支
持。集团的汇友项目可售面积在 140 万平米左右，预
计未来 5 年实现权益净利润 3.83 亿元。 

影响评级的主要风险 
  集团各门店的销售增长低于预期。 
 跨区域多业态的战略扩张带来经营管理和执行的风

险。 
 房地产结算进程低于预期。 
估值 
 我们预计 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，鉴于新疆区域经济发
展和集团本身的区域龙头地位，集团的零售业正处于
快速扩张时期，我们给予公司目标价 16.50 元，较目
前价格有 25%的上涨空间，首次评级为买入。 

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 8 月 11 日 

买入 
600778.SS – 人民币 13.20 

目标价格：人民币 16.50 A 
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估估值值与与评评级级  

我们选取了与友好集团较具可比性的 12 家国内区域性上市
百货公司作为估值对照组。 

 

图表 2.同业公司估值比较 

公司 代码 总市值 每股收益 市盈率 
每股收益复合 
增长率(11-13E) 市销率 

  (人民币，百万) (人民币，元) (倍) (%) （倍） 
   2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E  2011E 
王府井 600859.SS 17,888  1.55 2.03 2.62 28 21 16 30 1.1 
东百集团 600693.SS 3,099  0.956 0.398 0.571 23  18  14  31 1.5 
成商集团 600828.SS 5,266  0.41  0.59  0.78  22  16  12  37 2.4 
大东方 600327.SS 4,716  0.51  0.62  0.74  18 15 12 21 0.7 
合肥百货 000417.SZ 10,424  0.67 0.84 1.03 30  24  20  24 1.2 
银座股份 600858.SS 6,408  0.44 0.54 0.71 50 41 31 27 0.6 
广州友谊 000987.SZ 8,041  1.13 1.42 1.82 20 16 12 27 1.8 
大商股份 600694.SS 12,791  1.12 1.86 2.79 39 22 15 59 0.4 
重庆百货 600729.SS 17,681  1.66 2.07 2.67 29  23  18  27 0.7 
新华百货 600785.SS 5,445  1.22 1.59 1.96 21  16  13  27 1.1 
欧亚集团 600697.SS 4,528  1.04  1.38  1.79  24  18  13  33 0.7 
天虹商场 002419.SZ 18,261   0.82 1.13 1.52 14  10  8  36 1.4 
           
 行业加权平均     27  20  15  31 1.1 
友好集团 600778.SS 4,112 0.523 0.729 1.056 25  18  13  42 1.0 

股价按照 2011 年 8 月 9 日收盘价 
资料来源：万得资讯,中银国际研究预测 

 

给予公司首次买入评级 

我们看好新疆固定资产投资快速增长背景下的新疆居民消
费，作为疆内零售业龙头，友好集团在其加快展店步伐前提
下能够有效分享消费迅速增长。 

我们按照分部估值的方法，参考公司零售业务较高的复合增
长率，以 2012 年地产 10 倍市盈率，零售 28 倍市盈率估算，
公司每股估值约为 16.5 元。给予公司首次买入评级。 
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投投资资建建议议  

首先，我们看好新疆区域零售业的发展。在新疆对口支援政
策背景下，固定资产投资将持续以较高速度增长，而固定资
产投资的增长将最终拉动当地消费，零售业将受益。具有一
定零售网络、门店规模和良好的供应商、当地政府关系的零
售商将处于竞争优势地位。友好集团的区域龙头地位及日益
提高的管理能力，使我们有理由相信其开始逐步步入快速发
展的轨道。 

集团在未来 5 年内将迎来展店和业绩增长的快速扩张期。在
现已公布的开店计划中，阿克苏市和奎屯市将于 2012 年左右
分别开设一家大型百货购物中心，乌鲁木齐市在 2012 年将有
4 家家电及超市大卖场开业。集团还计划在 2015 年底前，在
疆内二线城市，如哈密、克拉玛依、吐鲁番、喀什和阿勒泰
等地区，开设百货及超市门店。我们认为集团凭借其区位优
势及对疆内消费者的购物习惯、偏好和竞争环境的理解，提
升其在全疆零售业的市场占有率，巩固其龙头地位，提高盈
利能力。 

最后，我们认为集团与汇友地产公司合作的三个房地产项目
（中央郡、马德里春天和航空嘉园)，可售面积合计约 140 万
平米，未来 5 年将会给集团带来 3.83 亿左右的权益净利润和
持续可观的现金流。 
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疆疆内内零零售售龙龙头头  

友好集团是新疆最大的百货零售连锁企业。 2010 年集团销售
收入的 83%和毛利的 76%左右源于零售业态。近两年依托区
域经济的发展，集团零售业的销售收入增长较为快速，
2008-10 年零售业的销售收入增速分别是 16.57%、33.0%和
33.8%。集团两大主力门店－天山百货和友好商场连续 3 年获
得乌鲁木齐市零售业年销售冠亚军。 

2007 年集团开始尝试向疆内二线城市展店，2007 和 2008 年分
别在库尔勒和独山子开设了库尔勒天百和独山子金盛时尚
百货，两家门店开业后第四年均开始盈利。  

集团 2011-15 年的发展战略是，依托新疆区域振兴计划、区
域消费者可支配收入的稳步提高及城市化进程加速，逐步向
新疆二线城市加速扩张，并积极布局乌鲁木齐市的超市和家
电业，实现百货、家电和超市三业态共同发展的经营模式。
巩固其疆内零售业的龙头地位。集团计划在 2015 年百货业、
超市业和家电业分别实现销售收入 57 亿元、30 亿元和 13 亿
元。 

图表 3.集团 2011~14 年展店计划 

 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
注：2011 年开设百货店的城市：伊犁（伊犁天百购物中心） 
2012 年计划开设百货店的城市：奎屯（奎屯天百购物中心）、阿克苏（阿克苏天百） 
2013 年计划开设百货店的城市：哈密、克拉玛依、吐鲁番 
2014 年计划开设百货店的城市：喀什、阿勒泰 
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下下属属门门店店多多处处于于成成长长期期  

截至 2011 年 4 月集团在新疆全资拥有 5 家百货店，分别是：
友好商场、天山百货、美美友好购物中心、独山子金盛时尚
百货和伊犁天百购物中心；控股库尔勒天百购物中心；参股
友好百盛；托管天百名店以及拥有 1 家独立的大卖场——嘉
和园超市。这 9 家门店总的建面约为 33. 1 万平米，其中自有
物业的建面为 20.87 万平米，占总建面的 62.91%。集团根据
目标客户的差异，2008 年开始，对旗下部分门店进行装修改
造，并对其商品品牌进行调整，将它们分别定位于：美美友
好百货奢侈品店、天山百货精品品牌店、友好商场大众品牌
店、独山子金盛时尚店，库尔勒天百和伊犁天百定位于大众
品牌的购物中心。 

 

门店位置及成长性分析 

公司现有的 6 家门店中，3 家位于乌鲁木齐市，另 3 家分别位
于二线城市库尔勒市、独山子和伊宁市。从各门店的所在位
置来看，6 家门店均位于当地繁华的商业圈。 

从门店生命周期看，除友好商场和天山百货外店龄均在 15

年以上，其余门店的店龄均不超过 4 年。而友好商场和天山
百货虽然店龄较长，但是随着逐步扩场改造并由于其在乌市
的特殊地位，近年来也呈现出良好的增长趋势。美美友好和
库尔勒天百渡过了培育期，开始进入快速增长的轨道，独山
子金盛和伊犁天百目前仍处于培育期。 
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图表 4.友好集团自营百货门店 

门店名称 生命周期 开业时间 建筑面积* 所处商圈 备注 
   (平方米)   
友好商场 成长期 1958 年 1 月 30,000 乌鲁木齐友好商圈 自有物业，2010 年 8 月 28 日经营面积近

5,000 平米的友好商场 3 期开业 
天山百货 成长期 1994 年 12 月 34,000 乌鲁木齐中山路商圈 自有物业 
美美友好百货 成长期 2008 年 9 月 41056 乌鲁木齐友好商圈 租赁，租约为 2010 年 1 月 1 日至 2010 年 12

月 31 日租金为人民币 3,200 万元/年。自
2011 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，租
金为人民币 4,000 万元/年。 

库尔勒天百购物中心 成长期 2007 年 9 月 82,000 库尔勒市次级商圈 租赁，2010 年租金约为 40 万元，2011 年为
50 万元，以后租金每年有 10%-15%左右的
增长，当该店的利润总额超过 500 万，超
出部分的 10%作为额外的租金计入成本。
当利润总额超过 1,000 万，超出部分的 25%
作为额外的租金计入成本。 
北疆及整个“金山角”地区的中高档综合
百货商场。 

独山子金盛时尚百货 培育期 2008 年 9 月 13,000 独山子最繁华的商业圈 自有物业, 项目总投资额约为 6.4 亿元 
伊犁天百购物中心 培育期 2011 年 4 月 32,192 伊宁市铜锣湾商业区 自有物业，该项目总投资额预计约为 2.56 

亿元 
奎屯天百购物中心  2012 年上半年 47,500 奎屯市最繁华地带 自有物业，该项目投资总额约为 3.5 亿元左

右。 
阿克苏天百  2012 年下半年 70,465 传统商圈的边缘地带 自有物业，该项目的总投资额预计为约为

6 亿元左右。 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

门店基本经营状况 

友好商场和天山百货的销售收入对集团贡献最大，2010 年友
好商场和天山百货店销售收入分别是 8 亿元和 10 亿元左右，
两店销售收入之和占集团零售业务收入的 76.5%。 

2007-08 年间对已有门店进行装修改造，对百货店内的品牌进
行调整。各门店经营状况自 2009 年开始呈现较快的增长态
势。天山百货和友好商场 2009 年的销售增幅分别超过了 20%

和 40%，2010 年销售增幅均超过 30%。库尔勒天百和独山子
金盛分别于 2007 和 2008 年开业，2009 年的销售增幅均超过
100%。 

 

图表 5. 2008-2010 年各门店销售收入 

（百万元） 2008 2009 2010 
友好商场 504.35  639.57  823.08  
天山百货 633.04  784.78  1,023.93  
美美友好 22.72  170.87  304.35  
库尔勒天百 45.00  70.04  108.77  
独山子金盛 15.79  58.00  91.23 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 6..2008-2010 年各门店毛利率 

(%) 2008 2009 2010 
友好商场 17.90 18.20 18.80 
天山百货 17.80 18.00 18.50 
美美友好 14.50 15.00 16.30 
库尔勒天百 14.00 14.50 14.60 
独山子金盛 11.00 11.50 12.30 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 7.2008-2010 年自营门店销售收入  图表 8.2008-2010 年自营门店销售增幅(%) 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

图表 9.2008~2010 自营门店销售收入构成  图表 10. 2008~2010 年自营门店坪销 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

集团各门店毛利率来看，友好商场和天山百货的毛利率最
高，2010 年友好商场的毛利率为 18.8%，天山百货为 18.5%，
乌市门店的毛利率均高于外埠门店。现有外埠门店的综合毛
利率基本维持在 16%左右。 

由于独山子天百、美美友好和友好商场二期开业，2008 年建
筑面积增加比较快（合计约 5.7 万平米）。由于友好商场约
5,000 平米建面的三期开业，2010 年总建筑面积略有上升。 
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图表 11. 2008-2010 年自营门店毛利率变化  图表 12. 2007-2010 年自营门店总建面 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

注：友好百盛物业属于友好集团，但是其经营由百盛控制，
我们并未将其纳入自营门店，故计算面积时候未予考虑。 

 

美美友好购物中心 

美美友好是新疆唯一一家经营高级奢侈品牌的百货店。虽然
美美友好所在的商业区有定位精品百货的世纪金花，但是其
品牌上与美美有明显差距，美美的国际品牌齐全，拥有 LV、
Gucci、娇兰、卡地亚，菲拉格慕等。集团目前正逐步对美美
2 层进行一些品牌调整，引进一些如 Y3、迈雅等国际二线品
牌，以丰富品牌宽度，更好的衔接楼层之间的层次。2010 年
该店的综合扣点为 16.3%，预计 2011 年将提升至 17%。 

该店 2011 年 1-4 月的销售收入为 1.48 亿元，同期比增长
79.17%，我们预计 2011 年全年该店实现销售收入 5.17 亿元，
净利润 430 万元。 

美美友好填补了乌市奢侈品消费的空白，起到了品牌示范效
应的作用，为集团扩大与服饰品牌合作的范围提供了基础，
也有效促进了集团旗下其它门店引进更多的国际二线品牌
和国内一线品牌。 
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天山百货 

2008 年集团完成对天山百货大楼一、二楼的改造工程后，天
百是中山路商圈的唯一一家定位于精品百货的店。该店拥有
乌市最全的化妆品品牌。 

得益于不断对其进行品牌调整，截止至 2011 年 4 月 30 日，
天山百货的销售额为 4.49 亿元，同比增长 33%。目前平均客
单价为 2,900 元，天百只有在每年年末进行一次大促，所以
毛利率水平较为稳定，基本保持在 18.5%左右。 

天山百货的销售收入中 70%来自于会员消费，目前拥有 6.8

万有效活跃会员，其中金卡会员约 2 万人。公司要求金卡会
员年消费额超过 8 千元，才能继续持有，否则将降为银卡。
会员区域分布以乌鲁木齐为主，而在全疆天百拥有很强的号
召力。 

 

友好商场 

友好商场定位于大众百货，受益于建筑面积的增加、内部装
修和品牌调整等，2009-10 年销售收入分别增长 27%和 28%。
该店 2008 年友好二期开业，增加建面 4,000 平米左右，二期
与友好商场主体 2-4 层相连。2010 年 8 月左右友好三期开业，
增加建面 5,000 平米，三期与友好商场主体 1-5 层相连，主营
年轻时尚元素的商品。 

友好商场经营的品类毛利率方面，服装服饰类为 20%，超市
类 14%-15%，家电 2-3%，黄金 5%。该店今年 1-4 月销售额为
3.53 亿元，同比增长 33.34%，其中 1 楼（主营化妆品、黄金
珠宝和鞋类皮具类）销售额占比近 30%，超市销售额占比 10%

左右。 

该店的特点是低毛利率的商品占比较大，2011 年该店计划逐
步调整商品结构和品牌结构，一楼将提高毛利率较高的化妆
品比重，将扩大珠宝类的占比。2010 年对女装品牌调整后效
果明显，今年女装销售额增幅超过 50%。 
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库尔勒天百购物中心 

库尔勒天百的建筑面积为 8.2 万平米，是集百货、餐饮、娱
乐，休闲为一体的大型购物中心，目前在经营面积有 4 万多
平米，尚余一半面积逐步开设卖场经营。员工人数 200 人左
右。 

开业 4 年来该店着力打造 1-2 层的百货业务，但是由于地处
库尔勒次商圈，经营效果一般。自今年始门店开始逐步发挥
体量大的优势，着手打造 3-4 楼的休闲娱乐项目，目前该店
的四楼共有 1.6 万平米，其中 3,500 平米用于集团美食美尚餐
饮和美容美发业务，其余的部分尚在租赁洽谈中。 

该店租金低廉，2010 年租金约为 40 万元，2011 年为 50 万元，
以后租金每年有 10%-15%左右的增长，根据租约当该店的利
润总额超过 500 万，在保底租金基础上，利总超过 500 万元
的部分的 10%计入租金成本。当利润总额超过 1,000 万，超出
部分的 25%计入租金成本。 

在商品品类销售结构上，女装占 40%左右，男装和户外运动
占 25%左右，女鞋和珠宝占 20%左右，床上用品为 15%左右。
该店平时的促销活动较多，目前的毛利率为 14%-15%。 

该店 2010 年 11 月依托于超市的家电部门开业，营业面积为
3,000 平米，目前库尔勒市有苏宁和国美门店各一家，营业面
积均为 2,000 平米左右。2011 年 1-4 月该店家电业的销售收入
为 300 万左右。 

库尔勒天百 2010 年实现利润总额为 220 万，2011 年 1-4 月实
现销售收入 7,350 万元，我们预计今年全年将实现净利润 500

万元。 

 

图表 13. 2008-13 年库尔勒天百购物中心销售收入 

（百万元） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 45.00  70.04  108.77  195.79  293.68  411.16  
增长率(%)  55.65 55.29 80.00 50.00 40.00 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
由于库尔勒天百为友好集团与物业业主合资门店，友好集团控股 51％，故其权益利润对集
团总体贡献较少。 
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伊犁天百购物中心 

伊犁天百位于伊犁市传统商业中心铜锣湾商圈。此商圈目前
尚未有合适的商业房产再开设其他大型百货店。该店的总建
筑面积为 3.2 万平米，购买价格为 5,500 元/平米。总投资额为
2.56 亿元，包括购房资产及相关税金 1.86 亿元和装修改造投
入 0.56 亿元等。 

该店已于今年 4 月 30 日开业，开业当天销售额达到 605 万元，
4 月 30 日至 5 月 9 日，实现累计销售额 4,743 万元，目前的日
流水额为 35 万元左右。该店的经营状况大幅超过之前预期，
我们预计培育期会有所缩短，约为 2 年。 

以该店目前的营业状况分析，2011-13 年的销售收入分别为
0.98 亿元、1.67 亿元和 2.34 亿元。综合毛利率为 12%、12.3%

和 12.5%。 
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未未来来展展店店计计划划  

集团未来新开百货店多于疆内二线城市，而在乌市则选择新
开超市和家电门店。集团计划 2012 年在阿克苏市和奎屯市分
别开一家购物中心，在乌市将会有多家超市开业。 

 

图表 14.2012-13 年集团展店计划 

门店名称 建筑面积（平米） 物业属性 开业时间 地区 业态 
阿克苏天百 70,465 自有 2012 年初 阿克苏市 百货购物中心 
奎屯天百  47,500 自有 2012 年下半年 奎屯市 百货购物中心 
美林花源 51,300 租赁 2012 上半年 乌鲁木齐市 超市家电购物中心 
沙依巴克区钱塘江路项目  5,984 租赁 2012 年 乌鲁木齐 超市家电大卖场 
天山区新民路项目  5,600 租赁 2012 年 乌鲁木齐市 超市 
“伊犁铜锣湾” D、F、H 区业 25,785 租赁 2012 年 伊宁市 超市和家电 
佳雨 i 城 8,851 自有 2013 年 乌鲁木齐市 超市 
合计 215,485     

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

阿克苏天百购物中心 

阿克苏天百是阿克苏市第一家大型的购物中心，位于传统商
业圈边缘，我们预计培育周期较长。阿克苏天百的总面积为
7 万多平米，购买价格为 6,045 元/平米。总投资额为 5.97 亿元，
包括购房资产及相关税金 4.42 亿元和装修改造投入 1.178 亿
元等。 

截至 2010 年 9 月，友好集团阿克苏会员人数是 2.5 万人左右，
占友好集团会员人数的 27.5%，仅次于乌鲁木齐市会员人数，
目标客户群较大，有利于缩短阿克苏天百的市场培育期。 

阿克苏天百将于 2012 年 9 月份开业，我们以 2009 年库尔勒天
百购物中心销售 9,255 万元作为参考依据进行销售预测，预
计阿克苏天百第一个整年的销售收入为 2.1 亿元，第二、第
三个整年的销售收入增长率分别为 36.9%和 46%。第一至第
三个整年的综合毛利率分别为 12%、12.3%和 12.5%。 

这样我们可以得到 2012-13 年的销售额大约为 0.52 亿元和 2.3

亿元。 

由于该店体量较大，又有集团自营的餐饮美食城、超市，该
店的员工预计有 490 人左右。 
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奎屯天百购物中心 

奎屯天百位于城市中心区域最繁华地段，定位与阿克苏天百
类似，是奎屯市唯一一家大型购物中心。  

奎屯天百的总面积为 4.75 万平米，价格为 5,500 元/平米，该
项目的总投资预计为 3.56 亿元，包括购房资产及相关税金 2.7

亿元和装修改造投入 6,750 万元等。 

从目前奎屯市商业市场现状来看，该市的商贸服务基本能满
足当地消费的需求，但是整体商贸服务企业基础设施差，缺
乏大型支柱型商业龙头企业。奎屯市当地居民的消费习惯比
较钟情于街铺，使得奎屯市大多数百货店经营状况很差，所
以想改变当地居民的消费习惯需要一定的时间，区域整体消
费能力有待提高。 

奎屯天百预计 2012 年 5 月份开业，以独山子金盛时尚店 2010

年销售 1.04 亿元来预测奎屯天百的销售额；预计奎屯天百第
一个整年的销售额为 1.7 亿元，第二、第三整年的销售额增
长率分别为 34.1%和 34.3%。第一至第三个整年的综合毛利率
分别为为 12%、12.3%、12.5%。 

由此我们可以得到 2012-13 年的销售收入分别为 9,900 万元和
2.03 亿元。 

该店拥有自营的餐饮美食城和超市，预计该店员工 188 人。 

由于天百名店是托管店，友好百盛是参股门店（合并报表中
以成本法反映于投资收益），我们仅对友好百盛进行初步分
析。 
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母母公公司司报报表表观观察察公公司司零零售售业业务务能能力力  

集团的母公司报表零售业务包含了除友好百盛和库尔勒天
百（这两家公司友好集团分别持股 49%和 51%）以外公司所
有门店的合并数据，大体反映了集团零售业务的经营状况。 

我们根据以往披露的母公司利润表，模拟其自营门店零售业
务利润总额。 

 

图表 15.模拟母公司利润表（2006-2010 年）（百万元） 

母公司 2006 2007 2008 2009 2010 
主营营业收入 776.09  987.16  1,145.67  1,613.63  2,301.09  
    零售业 744.20  952.92  1,111.73  1,581.76  2,247.80  
    酒店 31.89  34.24  33.94  31.88  53.29  
主营营业成本 (598.76)  (780.64)  (906.17)  (1,299.69)  (1,853.74)  
    零售业 (591.12)  (772.51)  (897.68)  (1,291.60)  (1,838.40)  
    酒店 (7.63)  (8.13)  (8.49)  (8.09)  (15.34)  
其他业务收入 43.65  44.83  48.45  56.07  72.17  
其他业务成本 (24.82)  (10.71)  (10.30)  (10.29)  (24.60)  
营业税金及附加 (9.03)  (13.12)  (18.19)  (24.25)  (34.84)  
费用 (167.28)  157.75  (206.18)  (284.15)  (395.15)  
  销售费用 (41.91)  (46.51)  (58.71)  (87.66)  (122.87)  
  管理费用 (103.75)  (93.78)  (122.23)  (179.68)  (256.38)  
  财务费用 (21.62)  (17.46)  (25.24)  (16.81)  (15.90)  
模拟利润总额 19.85  69.76  53.28  51.32  64.93  
模拟净利润 16.87  59.29  45.28  43.62  55.19  
模拟每股收益(元) 0.05  0.19  0.15  0.14  0.18  

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

销售收入方面，零售业务收入在 2009 及 2010 年增长较快，
均大于 40%。08 年增幅略有降低，我们推测是受金融风暴的
影响。 

 

图表 16.母公司业务毛利率（2006-2010 年） 

 (%) 2006 2007 2008 2009 2010 
主营业务毛利率 23.93 23.32 20.90 19.46 19.44 
零售业毛利率 20.57 18.93 19.25 18.34 18.21 
酒店毛利率 76.07 76.25 74.99 74.64 71.21 
其他业务毛利率 44.46 72.75 78.74 81.64 65.91 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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毛利率方面，母公司零售业务的毛利率从 2006 年开始总体呈
下降趋势，从 2006 年的 20.57%下降至 2010 年的 18.21%。主
要原因是，2008 年美美友好和独山子金盛开业以来毛利率分
别在 155%和 12%左右，两店销售收入的增加拉低了整个零售
业的毛利率。我们预计随着集团未来 5 年战略规划的实行，
家电、超市和二线城市百货店的销售额在整体销售额中比重
的增加（家电的毛利率约为 3%，独立超市的毛利率为 11%，
二线城市百货店毛利率一般为 16%），集团的零售综合毛利
率仍然将下降，预计 2011-13 年的零售毛利率分别为 17.59%、
17.15 %和 16.72%。 

 

图表 17.母公司费用率（2006-2010 年） 

(%) 2006 2007 2008 2009 2010 
销售费用率 5.40 4.71 5.12 5.43 5.34 
管理费用率 13.37 9.50 10.67 11.14 11.14 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

费用率方面，近三年的管理费用率和销售费用率基本维持在
11%和 5.3%左右。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，费用率将会有所下降，我们预计
2011-13 年销售费用率分别为 5.04%、4.49%和 4.07%，管理费
用率为 11.25 %、10.75%和 10.31%。 

 

图表 18.2007~2010 母公司零售业务增长率  图表 19. 2006~2013E 年母公司零售业务变化 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
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加加大大超超市市和和家家电电复复合合业业态态渗渗透透  

疆内消费将受益于固定资产投入持续加大而快速增长，公司
正式基于此，在加快百货门店拓展的同时，开始对超市和家
电业态进行战略性布局。 

集团的首家友好超市连锁店于 2009 年 8 月 29 日在独山子成
功开业，同年超市业态税前销售收入突破 4 亿元，其中友好
超市单店税前销售收入为 2 亿元。2010 年超市业态实现税前
销售收入 5 亿元。2011 年 1-4 月，超市税前销售收入 2.3 亿元，
便利店税前销售收入 2.7 亿元，合计销售同比增长 29%。今
年 1-4 月家电税前销售收入 6,100 万元，同比增长 41.7%。 

集团目前的超市业务主要依附于百货门店，2011 年 1 月集团
在乌鲁木齐市第一家一站式大型购物超市——嘉和园超市
正式营业，建筑面积为 1.2 万平米。  

2011 年集团计划开设超市 20 家，总经营面积为 4 万平米左右
（含嘉和园 1.2 万平米）。2012 年计划开设 20-30 家，2013-15

年集团将以疆内二线城市主力百货店的超市大卖场为依托，
每个城市发展 10 个超市连锁门店，其中 2 家为标超，8 家为
便利店，最终实现 100 家超市门店的网络布局。 

友好电器连锁将以乌鲁木齐为主兼顾二线城市同步发展，根
据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电器卖场，并根据实际情况有计划的
开始 9-10 家独立家电卖场。预计 2011 年新增 2 家，2012-15

年年均开设 2 家独立家电卖场。 

2012-13 年集团已确定项目为在乌市新增 5 家超市和家电卖
场。我们预计 2012 年集团家电和超市业态将增加总建筑面积
为 10 万平米左右。 

依照集团 100 家超市的展店计划，在系统管理、物流配送和
人员配备及培训方面公司将面临具有较大的挑战。 
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美林花源超市 

美林花源超市位于乌鲁木齐市高新区，紧邻美居物流园，在
该超市 1.5 公里的辐射范围内涵盖了住宅小区 30 多个区域，
人口约为 15 万人，该超市定位为大型综合购物中心。 

该超市预计 2012 年上半年开业，建筑面积为 5.14 万平米，分
为南北区域，地下一层，地上四层。租赁期为 15 年，租金为
0.6 元/平米/天，租金每三年增加 10%，物业费为 0.6 元/平米/

天，前三年的租金分别为 2,000 万左右。 

以友好超市年销售 2010年 1.97亿元预测美林花源项目销售数
据，预计该超市第一个整年的销售为 1.98 亿元，第二、三个
整年的销售增长率分别为 30%。第一至三个整年的毛利率
11.5%、12%和 12.5%。由此我们可以得到 2012-2013 年美林花
源的销售收入分别为 0.99 亿元和 2.28 亿元。 

 

伊宁铜锣湾 D、F、H 区项目 

伊宁市的伊犁铜锣湾（D、F、H 区）家电及家居卖场项目，
位于传统的商业中心，开业后与伊犁天百国际购物中心相互
连通，是对伊犁天百有益的补充。 

该店于 2012 年下半年开业，建筑面积计 2.58 万平米，主要经
营家电和家居用品。租赁期为 15 年，第一至第三年的租金分
别为 0.879 元/平米/天、0.979 元/平米/天和 0.979 元/平米/天，
年租金分别为 827 万元、921 万元和 921 万元。 

该项目以当地经营同类商品的百货的平均坪销 5,800 元/平米/

年来计算，预计第一个整年的销售收入为 1.5 亿元，假设今
后两年的销售增长率均为 30%。由此我们可以得到 2012-13

年的销售收入为 0.75 亿和 1.72 亿元。 
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房房地地产产业业务务  

集团与汇友地产合作的项目目前有 3 个楼盘在售，分别是中
央郡、马德里春天和航空嘉园，可售面积分别是 40 万平米，
70 万平米和 30 万平米。 

根据网上公开资料披露，中央郡约 3,200 套住宅，分三期开
盘。一期已于 2010 年底开盘，共有 1,203 套，可售面积约 15

万平米，均价为 7,000-8,000 元/平米，截至 2011 年 7 月已售出
1,100 多套，可售面积约 14 万平米。二期于 2011 年 7 月开盘，
共有 1,500 多套，可售面积约 17 平米，均价为 7,200-8,200 元/

平米。三期预计于 2012 年 3 月开盘。 

马德里春天共有 6,000 多套住宅，分三期开盘。一期于 2010

年底开盘，共有 1,600 套，可售面积约为 16 万平米，均价为
5,500 元/平米，已售罄。二期于 2011 年 4 月开盘，共有 2,000

多套，可售面积约 20 万平米，均价为 5,800-6,800/平米元，截
至 2011 年 7 月已售出 1,000 多套。三期预计于 2012 年开盘。 

航空嘉园共有 3,000 套住宅，分二期开盘，一期房源已售罄，
二期房源还剩 800 多套，可售面积约 8 万多平米，均价为 5,800

元/平米左右。 

在未来的 5 年里三个楼盘预计将实现 3.83 亿元左右的权益净
利润。 
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盈盈利利预预测测及及假假设设  

收入和利润预测 

我们将公司未来盈利状况的预测分成零售经营、房地产结算
带来的收益以及投资收益三个部分，其中零售业经营作为公
司的主要业务是我们关注的重点。 

在百货业方面，2012 年集团将在阿克苏和奎屯两地各开一门
店，总建筑面积为 11 万平米。2013 年集团计划在哈密、克拉
玛依、吐鲁番三个城市展店，我们假设每个城市开店一家，
平均建面为 3 万平米左右，则 2013 年百货展店总建面约为 10

万平米。 

在超市家电业态，按照集团的展店计划，我们预计 2011 年开
店总建筑面积约为 4 万平米（包含嘉和园）。2012 年除已经
确定将开业 4 家门店（总建筑面积为 8.9 万平米）外，预计
还会增加 15 家左右社区门店和便利店，总建筑面积大约为
8,000 平米。2013 年预计超市总建筑面积会增加约 7 万平米。 

我们假设新开设的百货门店均位于疆内二线城市，且为自有
物业。新开超市均位于乌鲁木齐市，且为租赁物业。根据历
史数据，我们假设新开的超市销售收入参考上一年友好超市
的销售收入。2013 新开二线城市 购物中心以 2012 年奎屯的
销售收入为参考依据，由此我们可以得到 2011-13 年各自营
门店的销售收入预测。 

我们在做零售业务盈利预测时，以母公司报表为依据，而对
友好百盛和库尔勒天百则单独分析。 
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图表 20. 2011E-13E 年集团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 1,086.46  1,336.35  1,630.34  
 天山百货 1,351.59  1,662.46  2,028. 0  
 美美友好 517.39  776.09  1,008.91  
 独山子金盛时尚店 127.72  166.04  207.54  
 伊犁铜锣湾购物中心 98.26  167.04  233.86  
 阿克苏天百  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 3,181.42  4,259.64  5,662.95  
超市 嘉和园项目 85.47  111.11  144.44  
 美林花源  99.1   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 36.06  62.20  80.86  
 2012 年开的标超  10.30  17.77  
 2013 年开的标超   38.64  
 合计 121.53  380.09  832.61  
 超市和百货合计 3,302.95  469.73  6,495.56  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 21. 2011E-13E 年集团自营门店毛利率预测 

（%）  2011E 2012E 2013E 
百货 友好商场 19.00 19.10 19.20 
 天山百货 18.50 18.60 18.70 
 美美友好 16.30 17.00 17.80 
 独山子金盛时尚店 12.50 12.60 12.70 
 伊犁铜锣湾购物中心 12.00 12.30 12.50 
 阿克苏天百  12.00 12.30 
 奎屯天百购物中心  12.00 12.30 
 2013 新增百货   12.00 
超市 嘉和园项目 10.30 10.50 11.00 
 美林花源  10.30 11.00 
 天山区新民路 5 号商业房产  10.30 11.00 
 沙依巴克区钱塘江路 216 号商业房产  10.30 10.80 
 “伊犁铜锣湾” D、F、H 区  10.30 10.80 
 佳雨 i 城  10.30 10.80 
 2011 开的标超 10.30 10.50 11.00 
 2012 年开的标超   0.30 10.80 
 2013 年开的标超   10.30 
 超市和百货毛利率 17.59 17.15 16.72 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

由此我们可以得到 2011-13 年母公司零售业贡献的每股收益
为 0.347、0.417 和 0.595 元。 

库尔勒天百以权益法结算最终利润，我们由库尔勒天百历史
的销售收入及净利润情况，预测 2011-13 年贡献的每股权益
收益为 0.006、0.009 和 0.02 元。 
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在投资收益方面，主要来自于友好百盛，友好百盛是由友好
集团和百盛集团共同投资成立，其中百盛集团持股 51%，友
好集团持股 49%。友好百盛的利润分红计入投资收益。友好
集团拥有友好百盛的物业，其租金收入计入公司损益表中的
其他业务收入。按照租约，2013 年前友好集团可从友好百盛
收取年租金收入 2,500 万，2013 年及以后的租金将会由友好
集团和百盛集团协商重新确定。 

由友好百盛的历史净利润及友好集团的分红情况，我们推算
2011-13 年贡献的每股收益为 0.063、0.073 和 0.088 元。 

 

图表 22. 2011E-13E 年友好百盛盈利预测 

（百万元） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
友好百盛的净利润 27.41 42.99 52.68 64.80 81.0  103.7  
净利润增长率(%)  56.86 22.54 23.00 25.00 28.00 
归属母公司的分红 12.48 16.26 15.36 19.44  22.68  27.48  
归属母公司分红的比重(%) 45.53 37.81 29.15 30.00 28.00 26.50 
贡献每股收益(元)  0.040  0.052  0.049  0.063  0.073  0.088 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

集团的其他业务，包括酒店、热力、生物、物流等，这些业
务目前均为亏损或是基本盈亏持平，我们预计 2011-13 年分
别贡献的每股收益为-0.015，-0.016 和-0.016 元。 

最后我们对集团的房地产业务进行预测。在 2011-2015 年中，
房地产业务预计会给集团带来 3.83 亿元左右的权益净利润，
我们假设 2011-15 年房地产项目结算比例为 10%、20%、30%、
20%、20%，即分别为 0.383 亿元、0.766 亿元、1.149 亿元、0.766

亿元和 0.766 亿元，则 2011-13 年房地产业务贡献的每股收益
为 0.123、0.246 和 0.369 元。 

由以上的假设和预测，我们可以得到集团 2011-13 年的综合
每股收益分别为 0.523、0.729 和 1.056 元。其中零售业务合计
贡献每股收益分别为 0.415、0.499 和 0.703 元。 
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附附录录、、新新疆疆经经济济状状况况  

区域宏观经济政策： 

1.  “十二五”期间新疆全社会固定资产投资规模将比“十一
五”期间翻一番多，全国 19 个省市将对口支援新疆。 

2. 到 2015 年新疆地区人均 GDP 达到全国水平。城乡居民收
入达到西部地区水平。 

3. 2020 年促进新疆区域协调发展、人民富裕、生态良好、
民族团结、社会稳定、边疆巩固、文明进步，确保实现
全面建设小康社会的奋斗目标。 

综上所述，新疆未来消费有望实现快速增长。 

 

图表 23.2006-10 年新疆区域经济 

  2006 2007 2008 2009 2010 
GDP 3,035 3,400 4,203.41 4,899.47 5,418.81 
  GDP 增长率(%) 12.03 23.63 16.56 10.60 
社会消费品零售总额(亿元) 727.59 847.7 1,025.72 1,177.53 1,324.47 
  社会消费品零售总额增长率(%) 16.51 21.00 14.80 12.48 
城镇居民人均可支配收入(元) 8,871.3 10,313.4 11,432.1 12,257.5 13,643.8 
  城镇居民人均可支配收入同比(%) 16.26 10.85 7.22 11.31 
城镇居民人均消费性支出(元) 6,730.01 7,874.27 8,669.36 9,327.55 10,197.09 
城镇居民人均消费性支出同比(%) 17.00 10.10 7.59 9.32 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

新疆区域近 5 年的 GDP 一直保持在 10%以上的增速，09 年达
到了峰值以后 10 年略有回落，随着近五年人均可支配收入的
增长，社会消费品零售总额和居民消费性支出均稳定增长。
从居民的消费结构上来看，75%以上的可支配收入用于消费
性支出。 

新疆在 2010 年“六普”常住人口为 2,811 万人，比 2000 年 “五
普”时的 1,864 万人增长了 18.17%，年复合增长率为 1.68%。
假设未来五年，全国 GDP 复合增长率为 7%，全国人口年复
合增长率为 0.57%，新疆的人口年均增长率为 1.68%。2010 年
新疆人均 GDP 是全国人均 GDP 的 84%，则新疆未来 5 年人均
GDP 复合增长率为 10.13%，GDP 复合增长率为 11.98%，成为
驱动零售业发展的重要动力。 
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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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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关公公司司  

友好集团（600778.SS/人民币 13.20，买入） 

天虹商场 (002419.SZ/人民币 22.82，买入) 

欧亚集团 (600697.SS/人民币 28. 46，买入) 

广州友谊 (000987. SZ /人民币 22.40，买入)  

合肥百货 (000417. SZ /人民币 20.05，买入) 

王府井 (600859.SS/人民币 42.83，买入) 

银座股份 (600858.SS/人民币 22.18，持有) 

东百集团 (600693.SS/人民币 9.03，持有) 

大东方 (600327.SS/人民币 9.04，买入) 

成商集团 (600828.SS/人民币 12.00，买入) 

重庆百货 (600729.SS/人民币 47.39，买入) 

鄂武商Ａ (000501.SZ/人民币 19.55，未有评级) 

大商股份 (600694.SS/人民币 43.55，未有评级) 

百盛集团 (3368.HK/港币 9.82，持有) 

金鹰商贸 (3308.HK/港币 16.5，买入) 

 

 

 

 

 

以 2011 年 8 月 9 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6 个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。
未有评级 (NR)。同步大市则指预计该行业 (股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述
指数在上下 10%区间内波动 
 



 
 

2011 年 8 月 11 日 友好集团 26 

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。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，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要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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