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Tabl e_Title 

友好集团 600778 推荐 

加密布点奎屯：增购奎屯友好时尚购物中心物业、租赁奎屯友好广

场物业开设超市 
 

Table_Point 

公司公告：1、拟以 5500 元/平米的价格增购位于奎屯飞鸿里小区的商业房产 9459

平米。该物业是奎屯友好时尚购物中心的一部分，因涉及拆迁进度不同而分批购买。2、

拟租赁位于奎屯友好广场综合楼项目的 7771 平米物业开设超市。  

投资要点： 

 增购奎屯友好时尚购物中心物业：2011 年 3 月，公司以单价 5500 元/平米、共约

2.6 亿元的价格购买了位于新疆奎屯飞鸿里小区的 4.75 万平米物业，用于开设奎屯

友好时尚购物中心。该项目已于 2012 年 4 月 29 日开业。公司公告拟增购该购物

中心 9,458.77 平米的物业，单价 5,500 元/平米，购房款总额为 5,202 万元；增购

后本购物中心的总面积为 56,958.77 平米。 

 增购物业折合租金水平 0.4 元/平米/天，成本优势显著：本次增购总投资额 10364

万元包括：购房 5202 万元+购房相关税费 286 万元+装修改造 3500 万元+设备货

架 875 万元+运营资金 500 万元；折合单位面积总投资额 10,957 元。若按 40 年折

旧，则增购物业成本相当于租金水平为 0.4 元/平米/天，成本优势显著。 

 增购使产权更完备，购物中心布局更合理：本次增购物业将使公司拥有奎屯友好时

尚购物中心的完整产权，有利于优化布局、丰富经营业态和品类，提升市场占有率。

增购部分分别于 2012 年 5 月 31 日和 7 月 31 日前交付使用，预计下半年开业。 

 租赁奎屯友好广场综合楼项目 7771 平米开设超市：公司拟拟租赁由奎屯宏源时代

房地产开发有限公司开发建设的友好广场综合楼项目的商业地产开设超市，该商业

地产位于奎屯市阿克苏西路以北、团结南街以西，面积为 7,771.21 平米。租期 16

年（2012.8.1-2028.7.31）；提供 1 年免租期，租金自 2013 年 8 月 1 日起计算。

租金水平：1 元/平米/天，每三年递增 10%；16 年租金共计 5195 万元。 

 奎屯友好广场综合楼超市开业前尚需投入 2058 万元：装修改造 1073 万元+设备购

臵 385 万元+营运资金 600 万元。预计 2012 年底或 13 年初开业，培育期 1-2 年。 

 购物中心+连锁超市，密集布点，充分发挥规模效益：奎屯成为公司继乌鲁木齐、

库尔勒后第三个同时布局购物中心和连锁超市的城市。密集布点的战略有助于公司

发挥多业态的协同效应，抢占疆内有限的市场份额，提升市场控制力和盈利能力。 

 维持“推荐”评级：预计 2012 年公司商业主业营业收入增长 44.67%，贡献 EPS0.28

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、大批项目集中于 2012 年开业，前期亏损侵蚀业绩；2、资本开支大幅增

加，财务费用剧增；3、当地经济增速放缓，项目培育期变长 

 

Tabl e_Report  相关报告 

友好集团－新疆经济的快速发展是公司高

增长的动力源泉 2012-05-02 

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 

友好集团－引入战略投资者，公司发展翻开

新篇章 2012-03-02 

 

 

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 23.31 27.61 22.38 15.70 

P/B 2.96 2.68 2.43 2.14 

EV/EBITDA 10 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、增购奎屯友好时尚购物中心物业 9459 平方米        

预计增购部分总投资 10,364.45 万元，包括①新增购买房产所需资金：

5,202.32 万元；②新增购臵房产的相关税费：286.13 万元；③新增装修改造投入：

3,500 万元；④新增设备、货架等购臵：836 万元；⑤新增电子设备购臵：40 万

元；⑥新增营运资金：500 万元。 

本项目折合单位面积总投资额 10,957 元。若按 40 年折旧，则增购物业成本

相当于租金水平为 0.4 元/平米/天，成本优势显著。 

表 1、奎屯友好时尚购物中心增购项目投入项目 

指标 金额 单位 

总投资额 10,364.45 万元 

商品房建筑面积 9,458.77 平方米 

每平方米价格 5,500 元/平米 

商品房总价 5,202.32 万元 

购买房产及相关税费 286.13 万元 

装修改造投入 3,500 万元 

设备购臵、货架及桌椅等 836 万元 

电子设备购臵 40 万元 

满足商品运营需营运资金 500 万元 

单位面积总投资额 10,957 元/平米 

资料来源：公司公告，中投证券研究所  

二、租赁奎屯友好广场综合楼项目 7771 平米开设超市 

1、公司拟租赁奎屯友好广场综合楼项目负一层（租赁面积为 7,404.33 平方米），

三号段地上一层（租赁面积为 366.88 平方米），租赁面积共计 7,771.21 平方米。 

2、租赁期限为 16 年，自 2012 年 8 月 1 日起至 2028 年 7 月 31 日止。 

3、房产租金的缴纳期限： 

⑴、租金的起算日：租金自 2013 年 8 月 1 日起计算。 

⑵、房产租金：该商业房产租赁单价为每平方米每天 1.00 元起价，每三年递

增 10%。具体租金金额如下： 

自 2013 年 8 月 1 日至 2016 年 7 月 31 日，每年租金为人民币 2,836,492 元； 

自 2016 年 8 月 1 日至 2019 年 7 月 31 日，每年租金为人民币 3,120,141 元； 

自 2019 年 8 月 1 日至 2022 年 7 月 31 日，每年租金为人民币 3,432,155 元； 

自 2022 年 8 月 1 日至 2025 年 7 月 31 日，每年租金为人民币 3,775,370 元； 

自 2025 年 8 月 1 日至 2028 年 7 月 31 日，每年租金为人民币 4,152,907 元。 

租赁期间（十六年）租金共计人民币 51,951,196 元。（上述租金为含税租金。） 
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⑶、租金支付方式为：每年支付一次。 

4、预计该项目开业前尚需投入：①装修改造费用：1,073.00 万元，②设备等

购臵费用：241.00 万元，③电子设备购臵：144.00 万元，④满足商品经营所需的

营运资金：600 万元，合计 2,058 万元。折合单位面积投资额（不含租金）为 2648

元/平米。 

三、储备项目                                      

                                 表 2、公司储备项目   

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 

0 彼此满意超市 库尔勒 超市大卖场 1.14 租赁 2,571 0 2012.4.19 

0 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 

1 
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 

2 石河子聚百得友好超市 石河子 超市大卖场 1.24 
受让

股权 
10,118.64 3,492.34 2012.6 

3 
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 13,732.69 1,465.87 2013.2 

4 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 

5 
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 4,427.54 2,469.29 2012.8 

6 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 

7 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 2012.10 

8 迎宾路友好超市 乌鲁木齐 超市 0.48 购买 7,232 0 2012 年 

9 
奎屯友好时尚购物中心

增购项目 
奎屯市 购物中心 0.95 购买 10,364 0 

2012 年下

半年 

10 
奎屯友好广场综合楼超

市 
奎屯市 超市 0.78 租赁  2,058 0 

2012 年底

或 13 年 

合计 29.16    160,903 43,820.67   

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

四、维持盈利预测及“推荐”评级                           

预计 2012 年公司商业主业营业收入增长 44.67%，贡献 EPS0.28 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。 
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图 1  2011-2014 年各业务 EPS 贡献 

 

       资料来源：公司公告，中投证券研究所 

         表 3  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 
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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 23.31 27.61 22.38 15.70 

  其他筹资现金流 0 -90 -142 -156  P/B 2.96 2.68 2.43 2.14 

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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-05-02 友好集团－新疆经济的快速发展是公司高增长的动力源泉 

2012-04-20 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 

2012-03-02 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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