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新疆经济的快速发展是公司高增长的动力源泉 
 

Table_Point 公司是新疆百货、超市、电器全业态的商业龙头企业，新疆经济的快速发展是公司

高增长的动力源泉，是公司成熟门店同店增速领先于同行、新门店开业当年实现高平效

的坚实保障。新疆经济的区域特点决定了一个地级市（州）仅能容纳 1-2 家大型购物中

心，快速抢占市场是公司保持龙头地位的必然选择。2012 年储备项目集中开业使商业主

业承压，但地产结算将接力业绩增长。 

投资要点： 
 新疆全业态商业龙头，充分受益于新疆经济的快速发展：2011 年，公司乌

鲁木齐门店营业收入占乌市社会消费品零售总额的 5.56%；全部门店收入

占全疆社零售额的 2.76%。2012 年 1 季度，新疆固定资产投资完成额累计

同比 29.5%，比全国增速高出 8.6 个百分点。公司 2012 年 1 季度 20%以

上的同店增速充分说明了当地经济快速发展对终端消费的强劲拉动。 

 新疆经济的区域特征决定了公司需快速扩张以保市场份额：1、乌鲁木齐是

新疆经济的桥头堡，社零额占全疆的 44.6%，商业竞争有加剧的态势：本

地商业企业汇嘉时代、太百购物和外来的商业企业世纪金花、苏宁电器、

万达广场等均加快了扩张的步伐；2、新疆外埠地广人稀、经济发展水平低、

虽发展迅速但市场容量小，一个地级市（州）仅能容纳 1-2 家大型购物中

心。快速扩张抢占有限的商业资源是公司目前的最优选择。 

 快速扩张使商业主业严重承压：将有 9 个项目（3 个大型购物中心、2 家社

区百货、3 家大型超市和 1 家家居家电卖场）先后于 2012 年和 2013 年 1

季度末前开业，合计建筑面积 26.96 万平米，超过了公司现有门店的总和。

预计新项目 2012 年可贡献营业收入 5.33 亿元，权益亏损额-4,070 万元。

财务费用是影响业绩的关键变量，而财务费用取决于地产项目结算的进度、

2012 年之后外延扩张的速度和定向增发能否顺利完成。 

 汇友地产结算接力业绩增长：汇友地产三大楼盘中央郡、马德里春天、航

空嘉园共计建筑面积 145 万平米，预计可实现销售收入 71 亿元，2012-15

年分别结算 30%、40%、25%和 5%。预计净利润率 16.99%（与公司可行

性报告的预测相当），2012-14 年贡献 EPS0.58、0.78、0.48 和 0.10 元。 

 维持“推荐”评级：预计 2012 年公司商业主业营业收入增长 44.67%（上

调 2.57 个百分点），贡献 EPS0.28 元（之前为 0.32 元），相比 2011 年

增长-2%；2012 年，友好百盛分红贡献 EPS0.11 元，增长 20%；考虑其

他业务但不考虑地产，2012-2014 年 EPS 分别为 0.39、0.48、0.68 元；

按分部估值法，目标价 13.33 元，维持“推荐”评级。 

风险提示：1、新疆投资增速放缓；2、财务费用剧增；3、新增过多储备项目 

Tabl e_Report  相关报告 

友好集团－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 2012-04-20 
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新篇章 2012-03-02 

友好集团－乌鲁木齐新签中环项目，填补天
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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 143 121 149 212 

净利润同比(%) 36% -16% 23% 43% 

毛利率(%) 20.9% 19.9% 19.4% 19.0% 

ROE(%) 12.7% 9.7% 10.9% 13.7% 

每股收益(元) 0.46 0.39 0.48 0.68 

P/E 23.42 27.74 22.48 15.77 

P/B 2.98 2.69 2.44 2.15 

EV/EBITDA 10 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、新疆经济的快速发展是公司高增长的动力源泉      

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

现营业收入 34.8 亿元，同比增长 47.98%。公司主力门店天山百货大楼和友好商

场的店龄分别为 18 年和 54 年，2011 年的同店增长仍高达 24%和 32%；公司外

埠门店库尔勒天百和独山子金盛的同店增长更是高达 91%和 44%；伊犁天百于

2011 年 4 月 30 日开业，当年销售收入达 1.8 亿元，税后营业收入达 1.05 亿元，

折合平效（按建筑面积 3.2 万平米测算）为 4,893 元/平米/年。 

2012 年 1 季度，受经济增速放缓、消费刺激政策青黄不接等因素的影响，全

国商业企业增速普遍大幅放缓。中华全国商业信息中心统计数据显示，2012 年 1

季度全国 50 家重点大型零售企业零售额同比增长 8.15%。而沿海发达地区的的部

分零售企业甚至在 1 季度出现负增长。受经济大环境的影响，公司 1 季度的同店

增速也有所放缓，但仍远高于行业平均水平。除天山百货大楼受商圈转移的影响增

速降至个位数外，其他门店的同店增速仍保持在 20%以上。 

表 1  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 

图 1  全国、新疆、乌鲁木齐 GDP 累计增速  图 2 全国、新疆、乌鲁木齐社零额增速 

 

   

 
                 资料来源：Wind，中投证券研究所 

公司是乌鲁木齐市和新疆自治区绝对的商业龙头企业：2011 年，公司乌鲁木

齐市门店的收入约为 38.6 亿元（包括友好百盛在内的税后收入），占乌鲁木齐社

会消费品零售总额的 5.56%；公司全疆门店的收入约为 42.97 亿元（包括友好百
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盛在内的税后收入），占新疆 2011 年社会消费品零售总额的 2.76%。新疆经济的

快速发展是公司高增长的动力源泉，是公司成熟门店同店增速领先于同行、新门

店开业当年实现高平效的坚实保障。 

2010 年 5 月新疆经济工作座谈会召开以来，资源税改革、所得税减免、19 省

市对口支援等政策逐步落实，新疆经济增速明显加快。2011 年，中央预算资金、

央企援疆资金、各省市援疆资金逐步到位，以能源开发、基础设施建设为主的固定

资产投资成为新疆经济发展的主要推动力。 

2012 年 1 季度，新疆固定资产投资完成额累计同比 29.5%，比全国增速 20.9%

高出 8.6 个百分点。乌鲁木齐是新疆经济发展的桥头堡，经济体量占全疆的 26.3%，

社会消费品零售总额占全疆的 44.6%。2012 年 1-2 月，乌鲁木齐固定资产投资完

成额同比增长 58.2%，遥遥领先于全疆增速。此外，新疆 2011 年固定资产投资本

年施工项目计划总投资额增速和固定资产投资本年新开工项目计划总投资额增速

分别为 75%和 143.6%，遥遥领先于全国增速。计划总投资额的高增长也意味着新

疆的固定资产投资正处于快速增长的起步阶段。 

 

图 3  固定资产投资完成额累计同比  图 4 固定资产投资本年施工项目计划总投资
额累计同比 

 

   

 
图 5  固定资产投资本年新开工项目计划总投资
额累计同比 

 图 6  2010 年固定资产投资资金来源 

 

 

 
资料来源：Wind，中投证券研究所 
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国家预算

内资金, 

579亿元, 

16% 

国内贷款, 

533亿元, 

15% 

利用外资, 

12亿元, 0% 

自筹资金, 

1959亿元, 

53% 

其他资金, 

585亿元, 

16% 
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二、新疆经济的区域特征决定了公司需快速扩张以保市场

份额 

新疆具有地域广阔，人口较少，经济发展水平低、市场容量小但发展迅速的

特点。 

        表 2  新疆各行政区 2010 年人口及 2011 年社会消费品零售总额 

各行政区 
2010 年常住人口

（人） 

2011 年社会消费品零售总额 

绝对量（亿元） 增长速度（%） 

乌鲁木齐市 3,110,280 649.73 23.3 

克拉玛依市 391,008 40.03 18.6 

吐鲁番地区 622,679 26.33 19.4 

哈密地区 572,400 45.95 20.2 

昌吉回族自治州 1,428,592 133.03 18 

博尔塔拉蒙古自治州 443,680 21.22 15.9 

巴音郭楞蒙古自治州 1,278,492 60.61 16.8 

阿克苏地区 2,370,887 72.17 19.6 

克孜勒苏州 525,599 9.02 15.9 

喀什地区 3,979,362 89.47 21.8 

和田地区 2,014,365 22.91 13.9 

伊犁哈萨克自治州 2,482,627 115.24 16.3 

塔城地区 1,219,212 46.59 14.7 

阿勒泰地区 603,280 37.24 15 

生产建设兵团 - 241.29 20.1 

全区合计 21,813,334 1,611 17.5 

            资料来源：Wind，新疆统计信息网，中投证券研究所 

新疆幅员辽阔，全区总面积 166 万平米公里，约占我国陆地面积的六分之一。

但新疆地形复杂，人口较少且相对分散。根据 2010 年第六次全国人口普查，新疆

总人口 2,181 万人，其中乌鲁木齐市人口 311 万人，约占全疆总人口的 14.26%。 

新疆经济发展水平较低，2010 年人均 GDP 25,034 元，为全国平均水平的 0.83。

2011 年，各地级市（州）社会消费品零售总额多在 100 亿元以下，市场容量小但

发展迅速。 

新疆经济的区域特点决定了一个地级市（州）仅能容纳 1-2 家大型购物中心。

在新疆经济快速发展，当地居民购买力快速增强之际，快速抢占各地级市（州）的

核心商圈是公司保持区域商业龙头地位的必然举措。 

此外，新疆商业竞争有加剧的趋势：当地的商业企业汇嘉时代、太百购物加大

了门店扩张的速度，外来的世纪金花、苏宁电器等也在加快布点，而商业地产巨鳄

大连万达拟投资 80 亿元在友好商圈开发城市综合体。为维持市场份额，巩固龙头

地位，公司也加大了在乌鲁木齐扩张的速度，在目前公告的 9 个储备项目中，有 4

个位于乌鲁木齐。 

http://www.microbell.com
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三、快速扩张使商业主业承压，地产结算接力业绩增长 

1、快速扩张使商业主业严重承压 

将有 9 个项目先后于 2012 年年内和 2013 年 1 季度末前开业：库尔勒彼此满

意超市（4 月 19 日已开业）、奎屯友好时尚购物中心（4 月 29 日已开业）、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。9 个项目合计建筑面积 26.96 万平米，超过了公司现有门店

的总和，即在 2012 年至 13 年初期间公司经营商业的建筑面积将实现翻番。这 9

个储备项目从业态上看，包括 3 个大型购物中心、2 家社区百货、3 家大型超市和

1 家家居、家电卖场。 

     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） 

拟定增募

集资金投

入额（万

元） 

预计开业

时间 
目标市场容量 

1 彼此满意超市 库尔勒 
超市大卖

场 
1.14 租赁 2,571 0 2012.4.19 

巴音郭楞蒙古自治州首

府，户籍人口约 60 万人 

2 
奎屯友好时尚购

物中心 
奎屯 

综合性购

物中心 
4.75 购买 35,584 6,150 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% 

3 
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 59,659 15,086 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 

4 
石河子聚百得友

好超市 
石河子 

超市大卖

场 
1.24 

受让

股权 
10,119 3,492 2012.6 

2011 年上半年，GDP 增

速 22.3%；2010 年末，

人口 67.34 万人 

5 

乌鲁木齐西山路

佳雨 i 城友好超

市 

乌鲁木齐 
超市大卖

场 
0.89 购买 13,733 1,466 2013.2 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

6 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% 

7 

乌鲁木齐美林花

源大型综合购物

中心（长春路） 

乌鲁木齐 
综合性购

物中心 
5.14 租赁 4,428 2,469 2012.8 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

8 
乌鲁木齐中环购

物中心 
乌鲁木齐 

社区百货

店 
2.04 租赁 5,923 5,923 2012.9 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

9 
乌鲁木齐怡和大

厦项目 
乌鲁木齐 

社区百货

店 
2.13 租赁 3,491 3,491 2012.10 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

    
26.96 

 
141,249 43,821 

  
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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我们针对公司 2012 年新开业项目构建了详尽的盈利模型，数据显示： 

（1）新项目 2012 年可贡献营业收入 5.36 亿元，权益亏损额-4,070 万元； 

（2）假设现有百货各门店 2012 年全年增速均与 1 季度增速持平，则现有百

货门店 2012 年全年的同店增速为 26.78%；假设连锁超市（不含配套超市）贡献

营业收入 3 亿元，综合考虑新增门店，则 2012 年公司商业板块可实现营业收入

50.32 亿元，同比增速 44.67%。 

（3）假设现有门店 2012 年净利润增速为 45%，则综合考虑新增门店，公司

2012 年商业主业净利润（不含百盛分红）增速为-2%。 

（4）利息费用是影响公司未来业绩的重要变量，而利息费用取决于公司地产

项目结算的进度、2012 年之后外延扩张的速度和定向增发能否顺利完成。此外，

公司业绩对毛利率、人工成本等变量也极为敏感。我们将根据情况的变化适时调整

模型。 

             表 4  2012 年开业项目盈利预测 

项目 指标 2012E 2013E 2014E 

库尔勒彼此满意

（2012-04-19） 

营业收入 3,794  5,692  7,968  

增速   50% 40% 

毛利率 11.00% 11.50% 12.00% 

毛利润 417.38  654.52  956.17  

费用合计 913  1,070  1,106  

净利润 -496  -415  -149  

股权比例 51% 51% 51% 

权益净利润 -253  -212  -76  

奎屯天百

2012-04-29 

营业收入 17,417  36,575  51,205  

增速   40% 40% 

毛利率 10.00% 10.50% 11.00% 

毛利润 1,741.67  3,840.38  5,632.55  

费用合计 2,726  4,224  4,379  

净利润 -985  -383  1,066  

阿克苏天百 

2012-09 

营业收入 9,395  42,279  63,419  

增速   50% 50% 

毛利率 9.00% 9.50% 10.00% 

毛利润 845.58  4,016.51  6,341.86  

费用合计 2,038  6,276  6,467  

净利润 -1,193  -2,259  -125  

伊犁铜锣湾二期

2012-09 

营业收入 5,140  23,130  32,382  

增速   50% 40% 

毛利率 10.00% 10.50% 11.00% 

毛利润 514.00  2,428.65  3,562.02  

费用合计 520  2,458  2,615  

净利润 -6  -29  805  

美林花源购物中

心（长春路友好时

尚购物中心）

2012-08 

营业收入 8,564  35,971  48,561  

增速   40% 35% 

毛利率 13.00% 13.00% 13.50% 

毛利润 1,113.38  4,676.20  6,555.68  

费用合计 1,595  4,355  4,491  
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净利润 -481  273  1,755  

乌鲁木齐中环购

物中心 2012-09 

营业收入 4,071  17,097  23,081  

增速   40% 35% 

毛利率 14.00% 14.50% 14.50% 

毛利润 569.90  2,479.08  3,346.76  

费用合计 870  2,640  2,738  

净利润 -300  -160  518  

 乌鲁木齐怡和大

厦项目      

2012-10 

营业收入 2,131  17,897  24,161  

增速   40% 35% 

毛利率 14.00% 14.00% 14.50% 

毛利润 298.29  2,505.63  3,503.40  

费用合计 834  2,869  2,948  

净利润 -536  -364  472  

石河子友好超市

大卖场 2012-06 

营业收入 3,100  8,680  12,152  

增速   40% 40% 

毛利率 11.00% 11.50% 12.00% 

毛利润 341.00  998.20  1,458.24  

费用合计 658  1,323  1,404  

净利润 -317  -325  46  

2012 年新项目合

计 

营业收入 53,612  187,321  262,929  

增速   249.4% 40.4% 

毛利率 10.90% 11.53% 11.93% 

毛利润 5,841 21,599 31,357 

费用合计 10,164  25,227  26,166  

净利润 -4,322  -3,628  4,412  

权益净利润 -4,070  -3,459  4,461  

   资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

2、地产项目结算接力业绩增长 

截至 2011 年底，汇友地产收到销售商品房预收款 197,756.38 万元。根据我

们的草根调研，三大楼盘的总去化率在 40%左右。根据我们的模型推算，三大楼

盘可实现销售收入 71.15 亿元，实现净利润 12.09 亿元，净利润率 16.99%（与公

司在 2009 年可行性报告中 16.96%的净利润率相当）。预计项目将于 2012-2015

年分别结算 30%、40%、25%和 5%，分别贡献 EPS0.58、0.78、0.48 和 0.10 元

（不考虑定增摊薄）。我们预计，最快 2012 年 3 季度末开始结算地产项目。 

表 5  汇友地产三大楼盘销售收入预测 

项目名称 中央郡 马德里的春天 航空嘉园 

位臵 克拉玛依西路 新市区外环路 新市区迎宾路 

建筑面积（万平方米） 42.46 80.81 22.18 

实际可售建筑面积占比 80% 80% 80% 

均价（元/平米） 7,400  5,800  4,800  

销售收入（万元） 251,363  374,958  85,171  

合计销售收入（万元） 711,493  

汇友项目整体均价（元/平米） 6,115  

    资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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表 6  汇友地产三大楼盘净利润预测 

销售收入（万元） 711,493  

土地成本（万元） 70,500  

单位建安成本（元/平方米） 2,500  

毛利润（万元） 277,368  

毛利率 39.0% 

营业税金及附加/销售收入 9.0% 

三项费用/销售收入 10% 

利润总额（万元） 142,184  

所得税率 15% 

净利润率 16.99% 

净利润(万元） 120,857 

权益利润（万元） 60,428 

   资料来源：公司公告，中投证券研究所 

表 7  汇友地产三大楼盘贡献 EPS 预测 

年份 2012 2013 2014 2015 合计 

结算比例 30% 40% 25% 5% 100% 

结算收入（万元） 213,448 284,597 177,873 35,575 711,493 

结算利润（万元） 36,257 48,343 30,214 6,043 120,857 

权益利润（万元） 18,128 24,171 15,107 3,021 60,428 

股本（万股） 31,149 31,149 31,149 31,149 31,149 

EPS(元） 0.58 0.78 0.48 0.10 1.94 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

三、分部估值，维持“推荐”评级                     

预计 2012 年公司商业主业营业收入增长 44.67%（上调 2.67 个百分点），贡

献 EPS0.28 元（之前为 0.32 元），相比 2011 年增长-2%；2012 年，友好百盛分

红贡献 EPS0.11 元，同比增长 20%；考虑其他业务但不考虑地产，2012-2014 年

EPS 分别为 0.39、0.48、0.68 元；地产业务 2012-2014 年分别贡献 EPS0.58、

0.78 和 0.48 元。按分部估值法，目标价 13.33 元，维持“推荐”评级。 

图 7  2011-2014 年各业务 EPS 贡献 
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       资料来源：公司公告，中投证券研究所 

         表 8  分部估值 

业务 2011 2012E 2013E 2014E 

商业 
EPS（元） 0.28 0.28  0.34  0.51  

PE 30 30 30 30 

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

PE 20 20 20 20 

房地产 
EPS（元） 0 0.58 0.78 0.48 

PE   5 5 5 

万嘉热力 
EPS（元） 0.07 0 0 0 

PE 1 1 1 1 

物流、广告、生物

等 

EPS（元） 0.02 0.01 0.01 0.01 

PE 1 1 1 1 

合计 

EPS（元）- 不

含地产 
0.46 0.39  0.48  0.68  

EPS（元）- 含

地产 
0.46 0.97  1.26  1.16  

股价（元） 10.29 13.33  16.70  20.82  

        资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

四、附录：友好集团 2011 年报、2012 年 1 季报业绩解读

与展望电话会议纪要                                

第一部分：分业态、分门店、分品类经营情况介绍 

一、分业态：百货、超市、电器  

2011 年，百货、超市、电器（新大科技园电器大卖场和百货配套电器）分别

实现营业收入（税后）26.3、6.45 和 2.05 亿元，分别占比 75.6%、18.5%和 5.9%。

百货、超市和电器的毛利率分别为 17.8%、12.6%和 8.5%。 

表 9  2011 年公司分业态收入和毛利情况 

业态 
销售收入（万元）-

含税 

营业收入（万元）

-不含税 

营收  

占比 
毛利率 

毛利润 

（万元) 

毛利润 

占比 

百货 304,500 263,039 75.60% 17.80% 48,076 81.74% 

超市 71,500 64,500 18.50% 12.60% 9,000 15.30% 

电器 20,500 20,500 5.90% 8.50% 1743 2.96% 

商业合计 396,500 348,039 100% 16.90% 58,819 100% 

备注：1、本表超市包括连锁超市和百货配套的超市；2、本表电器包括新大

科技园家电大卖场和百货配套的电器；3、本表百货业态不含参股的友好百盛 

资源来源：公司公告，中投证券研究所  
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超市业态：截止 2011 年末，公司有 23 家超市（含百货配套），其中 19 家位

于乌鲁木齐；2012 年 4 月 19 日，库尔勒彼此满意超市开业，超市家数升至 24 家。

公司超市包括大卖场、社区超市和便利店。 

目前，公司的百货店配套超市是盈利的，但单看连锁超市部分并不盈利。主要

原因在于自采比例低，物流配送规模效应不明显。 

超市外延扩张的目标：每年新增 4 万平米的面积或新开 20 家店；以中等规模

（4000-5000 平米）的超市门店为主。 

二、分门店 

1、2011 年，老门店均实现了较快的内生增长 

主力门店实现高平效下的高增长：天百大楼同比增长 24%，税后建筑平效达

3.9 万元/年/平米；友好商场同比增长 32%，税后建筑平效达 2.6 万元/年/平米。 

外埠门店实现低基数下的高增长：库尔勒天百同比增长 91%，因体量高达 6.7

万平米，其平效仅 3016 元/年/平米；独山子金盛同比增速 44%，平效已接近 1 万

元/年/平米。 

新门店经营情况超预期：伊犁天百 2011 年 4 月 30 日开业，8 个月时间实现

销售收入，折合日均流水额 75 万元；实现营业收入 1.05 亿元，折合平效 4893 元

/年/平米。 

2、2012 年 1 季度，增速相比去年同期呈现明显下滑，但与同行相比仍属较

高增速 

天百大楼 1 季度增速回落至 7%；友好商场回落至 23%；友好美美增速回落至

33%；库尔勒天百由于新开负一楼的超市，其增速仍保持在 80%以上；独山子延

续了高内生增速。 

表 10  2011 年及 1 季度各门店营收及增速情况 

序 

号 
门店 

建筑面积

（平米） 

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 

平效-税后 

（元/年/平米） 

客单价

（元） 

1 天山百货大楼 32,000 14.7 12.56 24% 39,250 >1500 7% 

2 友好商场 42,000 12.95 11.07 32% 26,357 550 23% 

3 友好美美 40,989 6 5.13 70% 12,516 >3000 33% 

4 友好百盛 50,000 9.56 8.17 18% 16,340     

5 库尔勒天百 67,314 2.7 2.03 90.56% 3,016   80% 

6 独山子金盛 13,000 1.5 1.28 43.81% 9,846   46% 

7 伊犁天百 32,192 1.8 1.05 - 4,893   

1 季度

7000 万元

的收入 

资源来源：公司公告，中投证券研究所 
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收入增速预判： 

1、预计 2012 年 2-4 季度，现有门店的内生增速不会有太大的回落，至少可

保持 1 季度的增速。 

2、展望未来 3 年，预计天百大楼的收入和利润增速均在个位数；友好商场的

收入增速可维持在 30%以上；友好美美的增速可维持在 30%以上、甚至更高的增

速；外埠门店独山子金盛有望保持 40%以上的增速，其他门店有望保持 50%以上

的增速。 

 天山百货大楼 

2011 年 1 季度的同店增速在 30%以上，2012 年 1 季度增速滑落至 7%，原因

主要有： 

(1)  商圈北移分流中山路客流 

乌鲁木齐的市中心在往北移，人口在往北部新市区聚集。天山百货大楼位于乌

鲁木齐市的中山路商圈，位臵偏南。 

(2)  高平效下难再有大的提升 

2011 年，天山百货大楼销售收入 14.7 亿元，营业收入（税后）约 12.56 亿元，

按 3.2 万平米的建筑面积测算，其平效为 3.93 万元/年/平米（税后），已属较高平

效水平，继续提升难度加大。且 2011 年 6-7 月份，天百大楼负一楼的超市进行了

提档升级，提档后反倒抑制了客流，影响了销售。 

(3)  经济增速放缓对该店同样有影响 

天百大楼收入、利润预测：预计未来，天百大楼的收入和利润增速均为个位

数左右。 

 友好美美 

2010 年营业利润-1600 万元，2011 年扣除额外提取的租金后营业利润在 100

多万元，相当于 2011 年减亏 1700 多万元。该店主要是为树立公司高端品牌形象

而存在，在最好的情况下可实现净利润 1000 多万元。 

该店客单价在 3000 元以上，该店收入的 60%来自于一楼奢侈品的销售。 

 独山子金盛时尚百货 

2011 年销售收入 1.5 亿元，税后营业收入 1.28 亿元，同比增长约 43.81%，

建筑平效为 9800 元/年/平米（税后）。该店的毛利率水平为 14.1%，相比 2010

年的毛利率 14.2%下降了 0.1 个百分点。2011 年，该店经营利润 300 多万元；2010

年，该经营利润-60 万元。 
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 库尔勒天百（权益比例 51%） 

表 11  库尔勒天百营业收入、毛利率与净利润 

 
营业收入(万元） 毛利率 净利润（万元） 

2008 年 4,364 12.24% -657 

2009 年 6,797 12.23% -391 

2010 年 10,652 12.02% 180 

2011 年 20,298 11.20% 496 

资源来源：公司公告，中投证券研究所 

3、毛利率 

    表 12  各门店毛利率变化 

门店 2011 年 2010 年 增减 

天百大楼 18.00% 19.00% -1.00% 

友好商场 19.97% 20.00% -0.03% 

友好美美 14.90% 15.57% -0.67% 

库尔勒天百 11.20% 12.02% -0.82% 

独山子金盛 14.10% 14.20% -0.10% 

伊犁天百 - - - 

备注：表 2 各门店的毛利率含配套的超市和电器 

资源来源：公司公告，中投证券研究所 

受打折促销的影响，2011 年，除友好商场的毛利率与 2010 年基本持平外，

其他门店的毛利率均有不同程度的下降。 

三、分品类情况 

表 13  主力门店品类结构 

品类 天百大楼 友好商场 

化妆品 14% 6% 

钟表、饰品类 29% 29% 

服饰 43% 47% 

鞋帽 8% 10% 

家居 4% 6% 

其他 2% 2% 

合计 100% 100% 

资源来源：公司公告，中投证券研究所 

第二部分：储备项目 

1、储备项目基本信息 

2012 年年内及 2013 年 1 季度末前，公司将有 9 个大项目开业：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、
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库尔勒彼此满意友好超市(4 月 19 日已开业）、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 14  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） 

拟定增募

集资金投

入额（万

元） 

预计开业

时间 
目标市场容量 

1 彼此满意超市 库尔勒 
超市大卖

场 
1.14 租赁 2,571 0 2012.4.19 

巴音郭楞蒙古自治州首

府，户籍人口约 60 万人 

2 
奎屯友好时尚购

物中心 
奎屯 

综合性购

物中心 
4.75 购买 35,584 6,150 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% 

3 
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 59,659 15,086 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 

4 
石河子聚百得友

好超市 
石河子 

超市大卖

场 
1.24 

受让

股权 
10,119 3,492 2012.6 

2011 年上半年，GDP 增

速 22.3%；2010 年末，

人口 67.34 万人 

5 

乌鲁木齐西山路

佳雨 i 城友好超

市 

乌鲁木齐 
超市大卖

场 
0.89 购买 13,733 1,466 2013.2 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

6 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% 

7 

乌鲁木齐美林花

源大型综合购物

中心（长春路） 

乌鲁木齐 
综合性购

物中心 
5.14 租赁 4,428 2,469 2012.8 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

8 
乌鲁木齐中环购

物中心 
乌鲁木齐 

社区百货

店 
2.04 租赁 5,923 5,923 2012.9 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

9 
乌鲁木齐怡和大

厦项目 
乌鲁木齐 

社区百货

店 
2.13 租赁 3,491 3,491 2012.10 

2010 年社零额增速：

19%；2011 年人口：311

万人 

    
26.96 

 
141,249 43,821 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 奎屯友好时尚购物中心 

4 月 29 日开业，全业态；奎屯本身人口并不多，户政管辖人口超过 30 万人，

市区常住人口 16.63 万人。但奎屯与乌苏、独山子形成金三角，届时面向的客户群

将来自这三个城市。该店定位、条件比伊犁店要好，平效有望与伊犁店相近。 

目前，物业方还在进行该物业的商场建设，公司有望购买和租用，用作二期。 
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 阿克苏天百时尚购物中心 

预计于 8 月底或 9 月开业。阿克苏 2011 年社零额全疆排第 6，当地的竞争对

手仅民营的太百。阿克苏天百是当地规模最大、设计最先进、业态最完善的商业中

心。 

 伊犁铜锣湾二期 

陆续在开，在请专业机构做品类规划和设计，刚出完整方案。二期是租赁物业，

一期是购买物业。预计整体在 9 月份开业。 

 长春路友好时尚购物中心（乌鲁木齐美林花源大型综合购物中心） 

该店优势：位于乌鲁木齐新市区，人口日渐密集，富裕人群日益增多，周边没

有大型百货店。 

劣势：物业狭长，并不是为百货商场而设计的。 

原来计划在该项目中开一个大超市，其余部分出租。现在计划全部自己做。 

该店建筑面积 5.14 万平米，租金加管理费为 1.2 元/天/平米，租金每 3 年递增

10%。 

该店将于 3 季度开业，鉴于租金水平较低、且周边无竞争对手，预计该店 2013

年即可实现盈利。 

 乌鲁木齐中环购物中心和乌鲁木齐怡和大厦项目 

两个均为社区百货店，体量较小，分别为 2.04 和 2.13 万平米。怡和大厦项目

以超市为主。两店均在 10 月份左右开业。 

2、购买物业的财务处理 

按 35 年折旧；在可行性报告中，是以房产(含相关税费)及装修改造费用以 30

年折旧期残值率为 5%的方法测算的。 

3、2012 年亏损情况 

受奎屯、阿克苏、美林花源、伊犁铜锣湾二期这四个大的项目开业后的经营情

况影响非常大。  

第三部分：费用问题 — 2012 年，人工成本、利息费用、租赁费用将
大幅上升 

1、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 15  期间费用情况 

指标 2011 年报 
2011年同比增减

（*个百分点） 
2012 一季度 

2012年 1季度同比

增减（*个百分点） 

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 16  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 

2、2012 年，人工成本、利息费用、租赁费用将大幅上升 

人工成本：2012 年，随着 8 个大型项目的开业，人员数量将继续大幅增加；

为激励员工超额完成销售任务，将继续保持薪酬上的高激励。 

利息费用：2011 年，公司利息费用仅 581 万元（利息支出 1812 万元，利息

收入 1231 万元）。公司储备项目在开业后贷款利息便不可再利息资本化，而直接

进入费用。仅奎屯、阿克苏项目 2012 年开业后需计提的利息费用便有 2000 多万

元。 

租赁费用：2011 年新开的超市多为租赁物业；2012 年将开业的伊犁铜锣湾二

期、美林花源、中环购物中心、怡和大厦项目均为租赁物业。 

租金水平：伊犁铜锣湾二期 0.9 元/天/平米（免租 6 个月）；美林花源：1.2

元/天/平米（含管理费）；中环购物中心 1.8 元/天/平米；怡和大厦 2 元/天/平米（免

租 5 个月）。 

第四部分：非商业部分：汇友地产项目、万嘉热力 

一、汇友地产（50%股权） 

1、2011 年底，汇友地产预收款 19.9 亿元，去化率约 40%左右。 
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2、大部分的结算在 4 季度，会尽量赶在 10 月 15 日前交钥匙，因为 10 月 15

日起收取暖费。若 10 月 15 日前不交钥匙，需由地产商交取暖费，相当于变相让

利、降价。 

3、我们预计 2012 年可结算金额 21 亿元，贡献权益净利润 1.8 亿元，折合

EPS0.58 元。在汇友地产的可行性报告里，净利率为 16.96%，我们预计的净利润

率为 16.99%。 

4、汇友地产主要会在 2012-2014 年这 3 个内结算完毕。 

二、万嘉热力 

2011年，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。 

展望未来，万嘉热力每年 500 多万元的环保基金均可以抵扣成本，但无法覆

盖购热成本的上升，预计每年还会处于亏损状态。 

公司不断打报告，申请剥离万嘉热力，但目前没有进展。 

第五部分：定向增发，引进战投弘毅  

1、定向增发、引入弘毅的意义： 

（1）负债率已较高，不想再继续使用财务杠杆，引进新股东增加资本金； 

（2）原国资背景下，机制相对老化，引入战投，优化公司治理； 

   我们认为，其意义包括： 

（1）注入资金有助于现有储备项目顺利完成：新疆地广人稀，市场容量有限，

一个城市往往只能容纳 1-2 家大型购物中心，抢占疆内各大城市至关重要； 

（2）有助于公司降低资产负债率，减轻财务费用：本次增发若可节约等量银

行贷款，则 5 亿元资金保守按 6%的利率推算，可节约年利息费用 3000 万元； 

（3）追求绝对收益的战略投资者进入后，公司的一、二大股东间将形成良好

的制衡，有助于公司在规模和效益间取得平衡。 

（4）有望推动管理层激励的实施，如推出股权激励或奖励基金计划。 

2、定向增发的进展 

遇到的阻力比当初预计的要大，目前无实质性进展，处于暂缓的状态。 

3、弘毅不会参与公司的管理，会按例向董事会派人员。 

4、因为涉及到地产项目，即使没有弘毅，大股东也无法单独增资。弘毅不差

钱，倒是希望独家增资，但大股东乌鲁木齐国资经营公司股权仅 17.7%，不希望

再被稀释。 
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第六部分：其他 

1、安全问题 

作为国企，公司防犯工作做的很到位：进门查包，机动车查后背箱等。同时认

为政府的治安管理目前还是很到位的，恐怖事件主要发生在偏远地区。 

恐怖事件对公司的影响较小，即使是 7〃5 事件，也仅影响了公司 1 个月。认

为当地居民的愈合能力是非常强的。 

2、消费促进月 

公司没有这方面的安排，对公司无影响。 

3、网购的冲击 

乌鲁木齐的网购还停留在较低端的商品上，网购客群跟公司客群有明显的差别，

受影响不大。 

4、2012 年主业增长 

在 2012 年 1 季度的费用中，有部分是储备项目的前期费用，如人工费、培训

费、招商费等。大量的新店费用会在 3 季度体现。 

全年来看，因为面临较多的变数（新店的销售情况会否超预期、增发能否通过

等），无法准确判断 2012 年商业主业的利润增长情况。 
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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 2471 4203 5205  营业收入 3860 5175 6998 8909 

  现金 1107 1036 2089 2744  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 220 298 382 481 

  预付账款 175 414 621 721  管理费用 373 440 577 699 

  存货 2469 746 1129 1299  财务费用 26 90 124 133 

  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 159 144 190 263 

  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 4777 6388 7220  利润总额 168 147 188 261 

流动负债 3878 2141 3222 3514  所得税 21 26 38 47 

  短期借款 120 200 300 400  净利润 147 122 150 214 

  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 143 121 149 212 

非流动负债 1057 1104 1508 1862  EBITDA 317 393 509 612 

  长期借款 733 1033 1433 1783  EPS（元） 0.46 0.39 0.48 0.68 

  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 285 286 287 288  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 358 478 609 800  营业利润 25.5% -9.4% 31.5% 38.6% 

归属母公司股东权益 1126 1246 1372 1556  归属于母公司净利润 36.2% -15.6% 23.4% 42.5% 

负债和股东权益 6346 4777 6388 7220  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% 2.3% 2.1% 2.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 12.7% 9.7% 10.9% 13.7% 

经营活动现金流 1524 -269 734 376  ROIC 16.7% 13.2% 25.6% 35.3% 

  净利润 147 122 150 214  偿债能力     

  折旧摊销 131 159 195 216  资产负债率 77.8% 67.9% 74.0% 74.5% 

  财务费用 26 90 124 133  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 1.15 1.30 1.48 

营运资金变动 1291 -591 304 -141  速动比率 0.38 0.81 0.95 1.11 

  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 1.31 

  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 409 290 358 294  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.39 0.48 0.68 

  短期借款 -65 80 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 4.89 -0.86 2.36 1.21 

  长期借款 516 300 400 350  每股净资产(最新摊薄) 3.61 4.00 4.40 4.99 

  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 23.42 27.74 22.48 15.77 

  其他筹资现金流 0 -90 -142 -156  P/B 2.98 2.69 2.44 2.15 

现金净增加额 442 -71 1053 655  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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