
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2012 年 04 月 18 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

291 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

Table_Author 百货零售 

署名人：徐晓芳 

S0960511030019 

0755-82026826 

xuxiaofang@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 15.00 元 

当前股价： 10.79 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2334.99 

总股本(百万) 311 

流通股本(百万) 308 

流通市值(亿) 33 

EPS 0.34 

每股净资产（元） 3.34 

资产负债率 61.05% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

友好集团 -9.92 19.12 -15.32 

商业贸易 -0.43 14.15 -7.47 

沪深 300 指数 -0.44 7.51 -3.00 
 
Tabl e_Chart  

-37%

-25%

-13%

-1%

12%

24%

2011/4 2011/7 2011/10 2012/1

友好集团 商业贸易 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

友好集团 600778 推荐 

2011 年完美收官；2012 年商业收入将延续高增长传奇 

— 2011 年报、2012 年 1 季报点评 
 

Tabl e_Point  公司 2011 年营业收入增长 32.4%，其中商业板块营业收入增长 47.98%，归属净利

润增长 36.15%，EPS0.46 元；1 季度营业收入增长 31.7%，归属净利润增长 25.57%，

EPS0.15 元，符合预期。 

投资要点： 
 2011 年，商业板块内生外延齐发力：1、2011 年，受益于新疆经济飞速发展的大

环境和公司自身经营能力的进一步提高，公司老门店呈现了高速内生增长。天山百

货大楼、友好商场在高基数的基础上实现同店增长 24%和 32%；友好美美、库尔

勒天百和独山子金盛分别实现同店增长 70%、91%和 44%。2、新门店经营超预期：

2011 年，伊犁天百开业 8 个月实现营业收入 1.05 亿元。 

 2012 年 1 季度，同店增速放缓，但仍远高于国内同行：2011 年年底以来，受全国

经济增速放缓的波及，公司门店同店增速放缓，但仍远高于同行。2012 年 1 季度，

天百大楼和友好商场两大主力店同店增长分别为 7%和 23%，友好美美、库尔勒天

百、独山子金盛的增速分别为 33%、80%和 46%；伊犁天百营业收入 7000 万元。 

 毛利率下滑：2011 年底以来，公司打折促销力度加大、新店占比上升，2011 年和

2012 年 1 季度，商业板块毛利率均下滑了 1 个百分点；综合毛利率也呈下降态势。 

 2011 年期间费用率升 0.57 个百分点，1 季度降 0.22 个百分点：（1）2011 年，职

工薪酬同比增长 41.7%：新开门店使得职工人数同比增 10%，且老员工不断得到晋

升，薪酬上涨；公司业绩超额完成，员工工资不同程度上调，且足额兑现奖金承诺；

（2）租赁费同比增 39.4%：租赁物业门店增加，租赁费上涨；（3）长期待摊费用

摊销同比增 89.3%：新开门店增加，装修、改造费用等剧增。2012 年 1 季度，虽

费用率有所下降，但已提前体现储备项目的人员培训费、广告费、装修费等。 

 2012 年，公司将新开 7 家以上门店，建筑面积增加超 25 万平米：老门店的同店增

速将与 1 季度持平，预计全年商业板块收入增速超 40%；毛利率下滑 1 个百分点，

期间费用率进一步上升。 

 维持“推荐”评级：预计 2012 年公司商业主业营业收入增长 42%，贡献 EPS0.32

元，相比 2010 年增长 15%；考虑其他业务但不考虑地产，2012-2013 年 EPS 分

别为 0.46、0.53、0.63 元；地产业务 2012-2014 年分别贡献 EPS0.58、0.77 和 0.48

元。按分部估值法，目标价 14.75 元，维持“推荐”评级。 

风险提示：1、经济放缓，同店增速大幅下降；2、新门店费用超预期，商业主业无增长 

 风险提示内容 
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友好集团－引入战略投资者，公司发展翻开

新篇章 2012-03-02 

友好集团－乌鲁木齐新签中环项目，填补天

山区东南部空白 2012-01-13 

友好集团－库尔勒拿下两个大型超市项目，
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3860 5175 6998 8909 

收入同比(%) 32% 34% 35% 27% 

归属母公司净利润 143 144 164 196 

净利润同比(%) 36% 1% 14% 19% 

毛利率(%) 20.9% 19.9% 19.4% 19.0% 

ROE(%) 12.7% 11.3% 11.6% 12.4% 

每股收益(元) 0.46 0.46 0.53 0.63 

P/E 24.42 24.29 21.35 17.88 

P/B 3.10 2.75 2.49 2.22 

EV/EBITDA 10 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、业绩概况：收入快速增长，净利润增速滞后收入增速                           

2011 年，公司营业收入 38.6 亿元，同比增长 32.36%；商业板块实现营业收

入 34.8 亿元，同比增长 47.98%；归属于母公司所有者的净利润 1.43 亿元，折合

EPS0.46 元，同比增长 36.15%，符合预期。 

2012 年 1 季度，公司营业收入 12.19 亿元，同比增长 31.7%；归属净利润同

比增长 25.57%，EPS0.15 元；扣非后归属净利润同比增长 18%，符合预期。利

润增速低于收入增速的原因包括：（1）毛利率降 0.92 个百分点；（2）期间费用

率虽降 0.22 个百分点，但销售费用和管理费用中已开始体现储备项目的前期投入，

如人员培训费、招商费、广告费等；（3）非经常性损益采用的 25%税率，而主营

采用 15%的税率；（4）少数股东损益同比增 232%-初步判断是万嘉热力少数股东

权益所致。 

二、商业：内生外延齐发力，快速增长将持续               

公司业务复杂，除了商业外还有酒店、热力、燃料、房地产、物流、生物等业

务，公司将这些商业之外的业务也归为“主营业务”，且经常出现补贴、返还等非

经常性损益使得归属净利润与扣非后净利润有较大差别。公司业务较杂有历史遗留

的原因，公司会在合适的时机出售非商业业务。我们认为，应将更多的关注点放在

公司商业板块上。 

表 1  公司营业收入与商业板块营业收入 

项目 2009 年 2010 年 2011 年 

商业板块营业收入（亿元） 17.58 23.52 34.80 

增速 
 

33.78% 47.98% 

商业占公司营业收入比例 87.9% 80.6% 90.2% 

商业毛利率 17.4% 17.9% 16.9% 

公司营业收入(亿元） 20.00 29.17 38.60 

增速 
 

45.82% 32.36% 

综合毛利率 20.65% 21.36% 20.89% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1、2011 年，受益于新疆经济飞速发展的大环境和公司自身经营能力的进一

步提高，公司老门店呈现了高速内生增长。天山百货大楼、友好商场在高基数的基

础上实现同店增长 24%和 32%；友好美美、库尔勒天百和独山子金盛分别实现同

店增长 70%、91%和 44%。 

2、新门店经营超预期： 

（1）2011 年，伊犁天百开业 8 个月实现营业收入 1.05 亿元，折合每天 44

万元；2012 年 1 季度，伊犁天百实现营业收入 7000 万元。 

（2）2011 年开业的门店还有嘉和园友好超市、新民路友好超市、钱塘江路

友好超市、阳光嘉苑友好超市、林清园友好超市、新大科技园电器卖场、库尔勒亿
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家汇好超市。公司超市业务网点日益增多，规模效益突显，已成公司新的利润增长

点。 

3、2012 年 1 季度，同店增速有所放缓，但仍远高于同行 

2011 年年底以来，受全国经济增速放缓的波及，公司门店同店增速放缓，但

仍远高于同行。2012 年 1 季度，天百大楼和友好商场两大主力店的同店增长分别

为 7%和 23%，友好美美、库尔勒天百、独山子金盛的增速分别为 33%、80%和

46%。 

表 2  公司主要门店 2011 及 2012 年 1 季度增速 

门店 

2011 年 

2012 年 1 季度同店增速 
含税销售额(亿元） 税后（亿元） 同比增速测算 

天山百货大楼 14.7 12.56 24% 7% 

友好商场 12.95 11.07 32% 23% 

友好美美 6 5.13 70% 33% 

友好百盛 9.56 8.17 18% 
 

库尔勒天百 2.7 2.03 90.56% 80% 

独山子金盛 1.5 1.28 43.81% 46% 

伊犁天百 1.8 1.05 - 1 季度 7000 万元的收入 

                       资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

展望 2012 年全年，我们认为： 

老门店的同店增速将与 1 季度持平；综合考虑新门店，预计全年商业板块收

入增速超 40%。 

将先后于 2012 年年内和 2013 年 1 季度末前开业的项目主要有：奎屯友好时

尚购物中心、阿克苏天百时尚购物中心、石河子聚百得友好超市、伊犁铜锣湾二期、

库尔勒彼此满意友好超市、长春路友好时尚购物中心、怡和大厦购物中心、中环路

购物中心、西山路佳雨 i 城友好超市。 

     表 3  2012 年年内和 2013 年 1 季度末前开业的项目 

序

号 
项目名称 城市 定位 

建筑

面积

（万

平米） 

物业

性质 

总投资额

（万元） 

募集资金

拟投入额

（万元） 

预计开业

时间 
目标市场容量 

1 
奎屯友好时尚购

物中心 
奎屯 

综合性购

物中心 
4.75 购买 35,583.63 6,150.39 2012.4 

人口：户政管辖人口超过

30 万人，市区常住人口

16.63 万人；社零额：

2011 年 1—11 月，18.1

亿元，同比增长 20.5% 

2 
阿克苏天百时尚

购物中心 
阿克苏 

综合性购

物中心 
7.05 购买 59,658.86 15,085.90 2012.9 

2011 年 GDP 同比增速

21.13%；社零额 39.8 亿

元，同比增长 21.07%。

人口：常住 49.62 万人，

其中城市人口 27.03 万

人 

3 石河子友好超市 石河子 超市大卖 1.24 受让 10,118.64 3,492.34 2012.6 2011 年上半年，GDP 增
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大卖场 场 股权 速 22.3%；2010 年末，

人口 67.34 万人 

4 
乌鲁木齐西山超

市大卖场 
乌鲁木齐 

超市大卖

场 
0.89 购买 13,732.69 1,465.87 2013.2 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

5 伊犁铜锣湾二期 伊犁 

家电及家

居大型综

合性卖场 

2.58 租赁 5,743 5,743 2012.9 

2011 年，GDP 增速

16.1%、社零额增速

19.3%、人均可支配收入

增速 17.4% 

6 

乌鲁木齐美林花

源大型综合购物

中心 

乌鲁木齐 
综合性购

物中心 
5.14 租赁 4,427.54 2,469.29 2012.8 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

7 
乌鲁木齐中环购

物中心 
乌鲁木齐 

社区百货

店 
2.04 租赁 5,922.93 5,922.93 2012.9 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

8 
乌鲁木齐怡和大

厦项目 
乌鲁木齐 

社区百货

店 
2.13 租赁 3,490.95 3,490.95 2012.1 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

    
25.82 

 
138,678.24 43,820.67 

  
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

三、毛利率：打折促销、新门店占比增加使毛利率下滑 

由于 2011 年 4 季度以来，公司打折促销力度加大、新开超市较多，公司商业

板块的毛利率下滑了 1 个百分点；综合毛利率也呈下降态势。 

                                   表 4  2012 年年内和 2013 年 1 季度末前开业的项目 

分行业 
2011 年 2012 年 1 季度 

毛利率 同比增减 毛利率 同比增减 

商业 16.90% 降 1个百分点 - 约下降 1 个百分点 

综合毛利率 20.89% 降 0.47 个百分点 20.22% 降 0.92 个百分点 

                                 资料来源：公司公告，中投证券研究所 

展望 2012 年全年，我们认为，由于新开 7 家以上门店，新店毛利率较低加上

老门店的促销力度不会明显减弱，商业板块毛利率比 2011 年要再降 1 个百分点左

右，即约 15.9%。 

  

三、2011 年期间费用率上升 0.57%，1 季度降 0.22%   

 （1）2011 年，职工薪酬同比增长 41.7%，占营收的比例高达 7%。主要是

由于： 

• 新开门店的原因，公司职工人数同比增 10%至 3523 人，且老员工不断得

到晋升，薪酬上涨； 

• 2011 年，公司业绩超额完成，员工工资不同程度上调，且足额兑现奖金

承诺； 

（2）租赁费同比增 39.4%，源于租赁物业的门店增加，租赁上涨； 
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（3）长期待摊费用摊销同比增 89.3%，源于新开门店增加，装修、改造费用

等剧增。 

                   表 5  期间费用情况 

指标 2011 年报 
2011年同比

增减 
2012 一季度 

2012年 1季度

同比增减 

销售期间费用率(%) 16.04 0.57 14.69 -0.22 

销售费用率(%) 5.71 0.91 4.58 -0.14 

管理费用率(%) 9.66 -0.48 9.26 -0.24 

财务费用率(%) 0.68 0.15 0.85 0.16 

销售净利率(%) 3.82 0.20 4.25 0.00 

                资料来源：公司公告，中投证券研究所 

                  

表 6  主要费用项 

费用项 2011 年（万元） 增速 
占营业收入

的比例 
2010（万元） 

职工薪酬(含劳务派遣费） 27,109 41.7% 7.0% 19,126 

折旧 6,384 15.4% 1.7% 5,531 

租赁费 4,848 39.4% 1.3% 3,479 

长期待摊费用摊销 2,842 89.3% 0.7% 1,501 

费用性税金 2,107 108.4% 0.5% 1,011 

合计 43,291 41.3% 11.2% 30,648 

                                        资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

展望 2012 年全年，我们认为，由于新开 7 家以上门店，人工成本、租赁费、

装修费、开办费、财务费用等将共同促使期间费用进一步上升。 

  

四、其他业务或投资收益 

                            1、友好百盛  

   2011 年分红共计 3379 万元，考虑 15%的所得税后，贡献 EPS 约 0.09 元；

其中 1159 万元是来自 2010 年未分配利润，2220 万元来自 2011 年 1-9 月的未分

配利润。  

2、万嘉热力子公司实现净利润 2788 万元，约贡献权益利润 2314 万元，贡献

EPS0.07 元。 

万嘉热力 2011 年度扭亏为盈的原因：（1）政府同意将 4 年来 2000 多万元

的代收环保基金直接抵扣成本；（2）于 2011 年 4、12 月收到地税局退税款 77

万元。 
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3、汇友地产 

   2011 年底预收款 19.9 亿元，预计 2012 年 3-4 季度交房，可结算 21 亿元，

贡献权益净利润 1.8 亿元，折合 EPS0.58 元。 

  

五、盈利预测 

预计 2012 年公司商业主业营业收入增长 42%，贡献 EPS0.32 元，相比 2010

年增长 15%；考虑其他业务但不考虑地产，2012-2013 年 EPS 分别为 0.46、0.53、

0.63 元；地产业务 2012-2014 年分别贡献 EPS0.58、0.77 和 0.48 元元。按分部

估值法，目标价 14.75 元，维持“推荐”评级。 

       表 7  公司分部估值 

业务 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

商业 
EPS（元） 0.28 0.28 0.32  0.37  0.44 

PE   30 30 30 30 

友好百盛分红 
EPS（元） 0.05 0.09 0.11  0.13  0.16 

PE   20 20 20 20 

房地产 
EPS（元） 0.04 0 0.58 0.77 0.48 

PE     5 5 5 

万嘉热力 
EPS（元） -0.01 0.07 0.02 0.02 0.02 

PE   1 1 1 1 

物流、广告、生物

等 

EPS（元） -0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 

PE   1 1 1 1 

合计 

EPS（元）- 不含地产 0.3 0.46 0.46  0.53  0.63 

EPS（元）- 含地产 0.34 0.46 1.04  1.30  1.11 

目标股价（元）   10.29 14.75  17.58  18.87 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3957 2494 4237 5220  营业收入 3860 5175 6998 8909 

  现金 1107 1059 2123 2759  营业成本 3054 4143 5644 7214 

  应收账款 102 150 196 223  营业税金及附加 60 85 101 134 

  其他应收款 86 104 147 196  营业费用 220 292 385 486 

  预付账款 175 414 621 721  管理费用 373 435 577 704 

  存货 2469 746 1129 1299  财务费用 26 72 103 144 

  其他流动资产 17 22 22 22  资产减值损失 -1 12 13 20 

非流动资产 2389 2306 2185 2015  公允价值变动收益 -3 -1 -5 -6 

  长期投资 49 57 57 62  投资净收益 35 37 38 41 

  固定资产 929 1164 1183 1094  营业利润 159 172 208 242 

  无形资产 149 144 139 134  营业外收入 12 4 5 6 

  其他非流动资产 1262 940 806 725  营业外支出 3 1 7 8 

资产总计 6346 4800 6423 7235  利润总额 168 175 206 240 

流动负债 3878 2141 3222 3514  所得税 21 31 41 43 

  短期借款 120 200 300 400  净利润 147 145 165 197 

  应付账款 630 621 790 938  少数股东损益 4 1 1 1 

  其他流动负债 3128 1320 2132 2176  归属母公司净利润 143 144 164 196 

非流动负债 1057 1104 1508 1862  EBITDA 317 403 506 602 

  长期借款 733 1033 1433 1783  EPS（元） 0.46 0.46 0.53 0.63 

  其他非流动负债 325 71 75 79       

负债合计 4935 3245 4730 5376  主要财务比率     

 少数股东权益 285 286 287 289  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 311 311 311 311  成长能力     

  资本公积 457 457 457 457  营业收入 32.4% 34.1% 35.2% 27.3% 

  留存收益 358 502 644 815  营业利润 25.5% 8.3% 20.7% 16.3% 

归属母公司股东权益 1126 1269 1406 1571  归属于母公司净利润 36.2% 0.5% 13.8% 19.4% 

负债和股东权益 6346 4800 6423 7235  获利能力     

      毛利率 20.9% 19.9% 19.4% 19.0% 

现金流量表      净利率 3.7% 2.8% 2.3% 2.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 12.7% 11.3% 11.6% 12.4% 

经营活动现金流 1524 -264 728 370  ROIC 16.7% 13.8% 25.3% 34.4% 

  净利润 147 145 165 197  偿债能力     

  折旧摊销 131 159 195 216  资产负债率 77.8% 67.6% 73.6% 74.3% 

  财务费用 26 72 103 144  净负债比率 17.28

% 

37.98% 36.63

% 

40.60% 

  投资损失 -35 -37 -38 -41  流动比率 1.02 1.16 1.32 1.49 

营运资金变动 1291 -591 304 -141  速动比率 0.38 0.82 0.96 1.12 

  其他经营现金流 -38 -11 -1 -5  营运能力     

投资活动现金流 -1491 -92 -40 -15  总资产周转率 0.84 0.93 1.25 1.30 

  资本支出 1496 0 0 0  应收账款周转率 27 36 40 43 

  长期投资 0 106 55 30  应付账款周转率 6.07 6.62 8.00 8.35 

  其他投资现金流 5 14 15 15  每股指标（元）     

筹资活动现金流 409 307 376 281  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.46 0.53 0.63 

  短期借款 -65 80 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 4.89 -0.85 2.34 1.19 

  长期借款 516 300 400 350  每股净资产(最新摊薄) 3.61 4.07 4.51 5.04 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -41 0 0 0  P/E 24.42 24.29 21.35 17.88 

  其他筹资现金流 0 -73 -124 -169  P/B 3.10 2.75 2.49 2.22 

现金净增加额 442 -48 1064 636  EV/EBITDA 10 8 6 5 

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 

2012-03-02 友好集团－引入战略投资者，公司发展翻开新篇章 

2012-01-13 友好集团－乌鲁木齐新签中环项目，填补天山区东南部空白 

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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