
 

 

投资要点： 
 友谊商城一期上半年收入实现 24%的内生性增长，二期年底开业 
 其他商业门店出现减亏迹象，毛利率提升 
 房地产上半年结算同比下降 

 

报告摘要： 
 友谊商城一期上半年收入实现 24%的内生性增长。公司母公司上半

年实现销售收入 7.78 亿元，主要核算友谊商城本店（现只有一期）

及友谊宾馆，其中友谊商城实现销售收入 7.75 亿元，同比增长 24.3%，

毛利率 16.2%，同比提高 0.2 个百分点；友谊宾馆实现销售收入 356
万元，同比增长 20.2%，毛利率 95.5%基本稳定。上半年增长略超我

们预期，维持友谊商城一期全年 20%的销售收入增长预测。 

 其他商业门店出现减亏迹象。商业部分剔除友谊商城一期，上半年收

入 1.8 亿元，营业利润 3993 万元，同比分别增长 8.5%和 16.7%，利

润增加主要是毛利率提升了 1.6 个百分点，同比增长 7.5%。 

 房地产结算 3.09 万平方米导致收入同比下降 35.5%。2010 年上半年

结算 5.5 万平方米，营业利润 2.2 亿元，全年营业利润 8.9 亿元；2011
年上半年结算 3.09 万平方米，营业利润 1.73 亿元，下降 22%。虽然

上半年房地产业务结算较少，但房地产业务期末账面有 28.52 亿元预

售账款及拟建东港项目（16.3 万住宅）和金廊项目（12.8 万高端公寓）

为房地产近 3-5 年提供了业绩保证，维持全年 9.6 亿元营业利润。 

 风险提示。公司抵押担保获得贷款累计 19.2 亿元，公司非流动资产

12.4 亿元；同时财务成本上升较快，同比增长 75.2%。 

 盈利预测与估值。维持全年商业净利润 1.03 亿元、酒店 300 万元、

地产及其他 1.8 亿元预测，采取分部估值，商业部分 30XPE；酒店业

务 20XPE；房地产 8XPE，合理价格 13 元，维持“买入”评级。 

百万元、元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3146.48  3625.88  4102.97 5098.41 6118.97 
    增长率 37.95% 15.24% 13.16% 24.26% 20.02%
归属母公司净 180.58  248.83  290.50 323.43 353.00 
    增长率 36.95% 37.80% 16.75% 11.33% 9.14%

每 股 收 益 0.507  0.698  0.815 0.907 0.990 
PE 18.32  13.29  11.39 10.23 9.37 
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相关数据 

收盘价 9.28 

目标价 13 

52 周内高 15.78 

52 周内低 6.67 

总市值(百万元) 3307.39 

流通市值(百万元) 3306.45 

总股本(百万股) 356.40 

A 股(百万股) 356.40 

—已流通(百万股) 356.30 

—限售股(百万股) 0.10 

资料来源：宏源证券 
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表 1：主要预售房款 

项目名称 期末余额 预计竣工时间 预售比例 

壹品星海一期 352,733.10 2004.11-2006.9 陆续竣工 98.00% 

壹品星海二期 74,557,271.00 2008-2009 陆续竣工 94.00% 

壹品漫谷 5,703,148.00 2007.12-2008.12 陆续竣工 97.00% 

壹品天城 1,635,230,416.00 200.10 陆续竣工 78.14% 

海尚壹品 1,136,314,650.00 2008-2013 陆续竣工 64.86% 

合  计 2,852,158,218.10   

资料来源：公司公告 

 

 表 2：分季度利润表财务数据 
单位：百万元 2010Q1 2010Q2 2010H1 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011H1

营业收入 682.84 760.75 1443.59 1,538.36 643.93 790.42 684.68       1,475.10
同比增速 24.9% 9.5% 16.3% 14.7% 14.2% 15.8% -10.0% 2.2%

营业成本 536.3 469.82 1006.12 811.45 440.21 584.47 440.36       1,024.83
同比增速 32.3% -9.8% 8.6% -16.3% 10.6% 9.0% -6.3% 1.9%

销售毛利率 21.46% 38.24% 30.30% 47.25% 31.64% 26.06% 35.68% 30.52%
营业税金及附加 17.1 62.81 79.91 277.01 27.85 20.85 20.43         41.28               

同比增速 0.8% 143.3% 86.7% 200.8% -18.3% 21.9% -67.5% -48.3%
销售费用 36.16 39.94 76.1 38.55 44.71 46.77 39.97         86.74               

同比增速 5.7% 1.1% 3.2% 37.3% -10.3% 29.3% 0.1% 14.0%
管理费用 62.11 61.2 123.31 69.39 53.91 71.63 67.56         139.19             

同比增速 19.3% 19.6% 19.4% 48.0% 162.0% 15.3% 10.4% 12.9%
财务费用 5.04 5.8 10.84 10.07 -0.61 12.38 6.61            18.99               

同比增速 -41.6% -50.2% -46.5% 5.6% -111.4% 145.6% 13.9% 75.2%
期间费用合计 103.31                     106.94      210.25 118.01      98.01        130.78      114.15        244.93

同比增速 8.8% 4.5% 6.6% 39.6% 29.4% 26.6% 6.7% 16.5%
期间费用率 15.1% 14.1% 14.6% 7.7% 15.2% 16.5% 16.7% 16.6%

投资净收益 0.42 0.42 -0.21 0.32 -0.11 -0.09          -0.20               
同比增速 #DIV/0! 0.0% 0.0% #DIV/0! -23.8% #DIV/0! -121.4% -147.6%

加：营业外收入 4.5 0.06 4.56 0.01 5.69 0.55 2.59            3.14                 
同比增速 492.1% -96.6% 78.8% -99.2% 457.8% -87.8% 4224.2% -31.0%

减：营业外支出 0 0 0 0.95 0.4 0.06 0.84            0.90                 
同比增速 -100.0% -100.0% -100.0% 1800.0% 14.3% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

利润总额 44.94 121.62 166.56 325.48 75.54 56.54 108.54       165.08             
同比增速 40.6% 167.8% 115.2% 64.8% 43.3% 25.8% -10.8% -0.9%

归属于母公司净利润 28.26 51.98 80.24 132.85 35.74 28.43 53.29         81.72               
同比增速 20.5% 119.0% 70.0% 33.2% 6.2% 0.6% 2.5% 1.9%

EPS 0.08                         0.15          0.23          0.37          0.10          0.08          0.15             0.23                 

资料来源：宏源证券 
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 表 4：分部财务数据 
万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2010H1 2011H1

房地产 收入 58,610.00       151,977.00     174,987.39     192,486.13     211,734.74     232,908.22     52,179.77    33,634.47
YOY 15870% 159% 15% 10% 10% 10% 17.54% -35.5%
成本 37,730.00       107,475.00     85,553.50       96,243.06       105,867.37     116,454.11     29,966.79    16,312.54
YOY 11129% 185% -20% 12% 10% 10% -45.56%

营业利润 20,880.00       44,502.00       89,433.89       96,243.06       105,867.37     116,454.11     22,212.98 17,321.93    
YOY 67255% 113% 101% 8% 10% 10% 72.20% -22.0%

毛利率 36% 29% 51% 50% 50% 50% 43% 52%
万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2010H1 2011H1

商业 收入 133,822.00     133,796.00     155,642.10     182,091.99     258,062.48     333,972.16     78,943.28    95,518.77    
YOY 13% 0% 16% 17% 42% 29% 14.44% 21.0%
成本 108,759.00     109,548.00     129,149.55     151,136.35     214,191.86     277,196.90     65,535.87    78,946.26    
YOY 11% 1% 18% 17% 42% 29% 15.81% 20.5%

营业利润 25,063.00       24,248.00       26,492.55       30,955.64       43,870.62       56,775.27       13,407.40    16,572.51    
YOY 25% -3% 9% 17% 42% 29% 13.77% 23.6%
万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2010H1 2011H1

酒店 收入 24,757.00 19,347.00 25,070.34 28,830.89       33,155.52       38,128.85       9,801.69     13,337.27
YOY -4.3% -21.9% 29.6% 15.0% 15.0% 15.0% 53.13% 36.1%
成本 4,380.00 3,620.00 4,761.62 24,509.11       28,182.20       32,409.53       1,712.61     2,349.85
YOY -3.2% -17.4% 31.5% 414.7% 15.0% 15.0% 91.33% 37.2%

营业利润 20,377.00       15,727.00       20,308.72       23,353.02       26,855.97       30,884.37       8,089.08     10,987.42    
YOY -4.5% -22.8% 29.1% 15.0% 15.0% 15.0% 59.35% 35.8%
万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2010H1 2011H1

其他 收入 10,893.00 9,528.00 6,887.87 6,887.87         6,887.87         6,887.87         3,434.20 5,019.40
YOY -24% -13% -28% 0% 0% 0% -21.14% 46.2%
成本 10,380.00 8,685.00 6,314.44 6,336.84         6,336.84         6,336.84         3,397.41 4,877.26
YOY -21% -16% -27% 0% 0% 0% -20.72% 43.6%

营业利润 513.00            843.00            573.43            551.03            551.03            551.03            36.80 142.14        
YOY -51% 64% -32% -4% 0% 0% 286.3%

毛利率 5% 9% 8% 8% 8% 8% 1% 2.8%
万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2010H1 2011H1

合计 收入 228,082.00     314,648.00     362,587.70     410,296.88     509,840.61     611,897.10     144,358.94  147,509.91
YOY 43.6% 38.0% 15.2% 13.2% 24.3% 20.0% 16.30% 2.2%
成本 161,249.00     229,328.00     225,779.11     278,225.36     354,578.26     432,397.37     100,612.67  102,485.92  
YOY 38.6% 42.2% -1.5% 23.2% 27.4% 21.9% 8.65% 1.9%

营业利润 66,833.00       85,320.00       136,808.59     151,102.75     177,145.00     204,664.78     43,746.27    45,023.99    
YOY 57.2% 27.7% 60.3% 10.4% 17.2% 15.5% 2.9%

毛利率 29.3% 27.1% 37.7% 36.8% 34.7% 33.4% 30.3% 30.5%
净利润 13,185.69 18,058.06 24,883.17 29,050.39       32,343.14       35,299.99       8,024.08     8200
EPS 0.37               0.51               0.70               0.82               0.91               0.99               0.23            0.23            

资料来源：宏源证券、公司公告 
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表 5：盈利预测 

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E
        营业收入 3625.88 4102.97 5098.41 6118.97 收益率

  减: 营业成本 2257.79 2591.94 3326.96 4072.32         毛利率 37.73% 36.83% 34.75% 33.45%
        营业税金及附加 384.76 435.39 541.02 649.32         三费/销售收入 11.76% 12.17% 11.55% 11.40%
        营业费用 159.37 180.33 224.09 268.94         EBIT/销售收入 16.11% 14.82% 12.76% 11.47%
        管理费用 246.61 279.06 346.77 416.18         EBITDA/销售收入 18.14% 16.71% 14.28% 12.24%
        财务费用 20.30 39.83 18.26 12.61         销售净利率 10.15% 10.47% 9.38% 8.53%
        资产减值损失 -1.10 3.79 3.79 3.79 资产获利率

  加: 投资收益 0.53 0.00 0.00 0.00         ROE 22.25% 20.62% 18.67% 16.93%
        公允价值变动损益 -0.01 0.00 0.00 0.00         ROA 7.75% 10.23% 7.45% 8.07%
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 44.10% 90.69% 37.33% 31.01%
        营业利润 558.67 572.63 637.53 695.81 增长率

  加: 其他非经营损益 8.92 0.00 0.00 0.00         销售收入增长率 15.24% 13.16% 24.26% 20.02%
        利润总额 567.58 572.63 637.53 695.81         EBIT 增长率 62.79% 4.12% 6.95% 7.93%
  减: 所得税 199.72 143.16 159.38 173.95         EBITDA 增长率 61.65% 4.22% 6.17% 2.91%
        净利润 367.86 429.47 478.15 521.86         净利润增长率 59.51% 16.75% 11.33% 9.14%
  减: 少数股东损益 119.03 138.97 154.72 168.86         总资产增长率 66.21% -21.07% 46.87% -0.46%
        归属母公司股东净利润 248.83 290.50 323.43 353.00         股东权益增长率 23.79% 25.97% 22.95% 20.38%
资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E     经营营运资本增长率 445.16% 22.92% 103.60% 8.89%

        货币资金 2084.40 1424.86 1521.75 2022.13 资本结构

        应收和预付款项 200.48 412.89 365.79 581.10         资产负债率 80.26% 73.24% 76.30% 70.19%

        存货 4043.24 3309.01 6128.17 5423.31         投资资本/总资产 6.67% 21.97% 19.44% 19.89%

        其他流动资产 0.02 0.02 0.02 0.02         带息债务/总负债 18.02% 18.37% 12.00% 13.11%

        长期股权投资 11.63 11.63 11.63 11.63         流动比率 1.27 1.56 1.43 1.59

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 0.46 0.56 0.34 0.52

        固定资产和在建工程 888.23 536.80 510.59 484.38         股利支付率 9.55% 0.00% 0.00% 0.00%

        无形资产和开发支出 220.08 195.43 170.77 146.12         收益留存率 90.45% 100.00% 100.00% 100.00%

        其他非流动资产 87.15 56.75 26.34 26.34 资产管理效率

        资产总计 7535.22 5947.38 8735.06 8695.02         总资产周转率 0.48 0.69 0.58 0.70

        短期借款 1090.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 6.44 7.64 9.99 12.63

        应付和预收款项 3908.97 3306.88 5616.40 5054.51

        长期借款 800.00 800.00 800.00 800.00         应收账款周转率 510.69 531.87 476.75 536.80

        其他负债 248.77 248.77 248.77 248.77         存货周转率 0.56 0.78 0.54 0.75

        负债合计 6047.74 4355.65 6665.18 6103.28 业绩和估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E

        股本 237.60 237.60 237.60 237.60         EBIT 584.09 608.17 650.46 702.03

        资本公积 204.74 204.74 204.74 204.74         EBITDA 657.88 685.65 727.94 749.10

        留存收益 676.22 966.72 1290.15 1643.15         NOPLAT 373.57 456.12 487.85 526.52

        归属母公司股东权益 1118.56 1409.07 1732.50 2085.50         净利润 248.83 290.50 323.43 353.00

        少数股东权益 368.92 507.88 662.60 831.46         EPS 0.698 0.815 0.907 0.990

        股东权益合计 1487.48 1916.95 2395.10 2916.96         BPS 3.139 3.954 4.861 5.852

        负债和股东权益合计 7535.22 6272.60 9060.27 9020.24         PE 9.93 8.50 7.64 7.00
现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E         PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 843.87 466.00 109.82 506.60         PB 2.21 1.75 1.43 1.18

        投资性现金净流量 -348.75 0.00 0.00 0.00         PS 0.68 0.60 0.48 0.40

        筹资性现金净流量 796.99 -1125.54 -12.93 -6.21         PCF 2.93 5.30 22.49 4.88

        现金流量净额 1291.88 -659.54 96.89 500.38         EV/EBIT 1.77 2.54 2.48 1.84

资料来源：宏源证券、公司公告 
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