
 

 

[table_main] 宏源公司类模板  风物长宜放眼量，我们认为广汇增持友好集团更可能扮演战略投资者

角色。从以往经验看，广汇集团的运作风格显示其着眼于长期的战略

风格，并且其突然集中增持友好集团 5%股份，形式较为激进，也在

市场的意料之外。从广汇集团的历史资本运作风格来看，多为大手笔

资本运作，基于上述考虑，我们认为此次增持应该不是短期行为，更

倾向于认可广汇集团将商业地产注入友好集团实现借壳上市。 

 如果广汇地产注入友好集团，可使广汇集团、友好集团和市国资委利

益共赢。1、从广汇集团角度来看,控股友好集团能够实现很强的协同

效应，提升自身商业地产物业价值，其次增加了集团资产流动性和融

资能力，并且通过控股零售企业可以减轻广汇集团自身周期性的业绩

波动。2、从友好集团角度看，实现协同效应可以有效提高百货、超

市客流量，提升公司业绩，并且广汇资产注入后也会增强友好集团的

融资造血能力，缓解其面临的较大的资金压力，同时，广汇控股友好

更便于友好集团实现更加合理的公司治理和激励机制设计，从而发挥

出公司的经营潜力。3、从乌鲁木齐市国资委角度看，能够缓解国资

委的资金紧张情况，加快其他项目投资，更好地实现国有资产保值增

值，同时，友好集团未来盈利能力增强、发展规模扩大也符合市国资

委的利益。所以从可行性角度看，如果广汇控股友好集团，可以实现

三方主体的利益最大化。但时间表具有比较大的不确定性。 

 友好集团质地优良，处于快速发展期。友好集团门店层次定位全面，

在高档、中高档、中档门店中都有出色表现。同时，公司不满足于百

货业态，积极拓展超市、便利超市和购物中心模式。第三，公司大胆

尝试百货部分自营、农超对接、集中采购等业务环节，虽然占比仍然

较小，但可以看出公司的进取精神和备战未来市场的长远眼光。 

 盈利预测。 我们预计 12-14 年公司不含地产业务 EPS 分别为 0.36、

0.52 和 0.67 元；考虑地产业务后，12-14 年 EPS 分别为 0.77、0.87

和 0.96 元，对应 PE 分别为 14、13 和 11 倍。上调评级至“买入”。 

亿元（不含地产业务） 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 38.6 48.6 78.03 93.21 

    增长率 32.36% 25.91% 60.56% 19.45% 

归属母公司净利润 1.43 1.13 1.61 2.09 

    增长率 36.15% -21.30% 42.69% 29.73% 

每股收益(不含地产)  0.46 0.36 0.52 0.67 

每股收益（包含地产） 0.46 0.77 0.87 0.96 

PE（包含地产） 23.98 14.31 12.72 11.46 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

相关数据 

收盘价 11.02 

52 周内高 17.79 

52 周内低 8.44 

总市值(百万元) 3432. 

流通市值(百万元) 3403 

总股本(百万股) 311 

A 股(百万股) 311 

—已流通(百万股) 309 

—限售股(百万股) 2 

资料来源：宏源证券 
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一、广汇集团增持友好集团的意义分析 

事件描述：友好集团于 6 月 19 日晚发布公告称，公司于 2012 年 6 月 19 日接到新疆

广汇实业投资（集团）有限责任公司关于增持本公司股份的通知。广汇集团近期通过上海

证券交易所集中竞价系统增持本公司股份，截止 2012 年 6 月 19 日，持股总数为 15,598,783

股，占本公司总股本的 5.008%；同时在未来 12 个月内，广汇集团不排除继续通过上海

证券交易所大宗交易系统、集中竞价系统等方式增持本公司股份。 

我们认为广汇集团增持友好集团股份的意义，并不在于简单的作为财务投资者的角色，

而更可能是扮演战略投资者的角色。广汇实业投资集团之前的运作风格显示其着眼于长期

的战略风格，并且其突然集中增持友好集团 5%股份，形式较为激进，也在市场的意料之

外。从广汇集团的历史资本运作风格来看，多为大手笔资本运作，基于上述考虑，我们认

为此次增持应该不是短期行为，更倾向于认可广汇集团将商业地产注入友好集团，从而完

成借壳上市的设想。但是对于目前资本市场形势、监管部门对涉及房地产资产重组的态度，

我们认为项目进行的时间表具有比较大的不确定性。 

（一）广汇集团控股友好集团的项目运作可行性分析： 

我们从广汇集团、友好集团和乌鲁木齐市国资委三个行为主体角度进行分析： 

1、从广汇集团角度来看 

（1）产生强大的协同效应 

零售业务于地产业务具有强大的协同作用。公司经营商业地产和住宅的开发，在控制

零售业务之后，可以形成两方面的协同作用：第一，从商业地产开发角度来看，拥有零售

业务之后，公司商业地产开发后期的响应配套和招商更加容易，可以带动公司商业地产开

发业务增长。同时，依托友好集团在新疆的良好的品牌效应，可以提高广汇集团的商业地

产价值，从而对集团公司商业地产业务产生较大的贡献。第二，从住宅开发角度来看，公

司也可以通过开发住宅项目，定向集聚人流，从而拉动零售业务的发展，同时，通过配套

零售业务（卖场、百货），也可以促进周边住宅价格上升，从而产生相互促进的协同效应。

因此，增加零售业务可以对于广汇集团原有的地产业务产生很强的协同效应。我们发现，

香港的诸多涉及地产业务的大型综合财团旗下都有相应的零售业务匹配。 

表 1：多数大型财团同时拥有地产业务和零售业务 

企业控制人 集团名称 主要业务范围 集团旗下零售业务 

郭炳湘（家族） 新鸿基地产 地产开发 一田百货（前称西田百货） 

李嘉诚（家族） 和记黄埔 地产及酒店，零售，能源、基建、投资及其他，与电讯等业务 屈臣氏、百佳超级市场 

郑裕彤（家族） 新世界发展 物业及酒店、基建、服务和百货 新世界百货 

王健林  万达集团 商业地产、高级酒店、旅游投资、文化产业、连锁百货 万达百货（原名万千百货） 

资料来源：互联网资源，宏源证券整理 

 

（2）增加集团资产流动性和融资能力 

据我们了解，目前广汇集团持有多处商业物业，据了解商业物业价值多达 200 亿元，
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其中包括体量较大的新疆乌鲁木齐时代广场以及乌鲁木齐中天广场。经我们测算，两处商

业物业市价将接近 40 亿，而目前友好集团市值仅为 34 亿元左右。如果广汇集团将这两处

商业物业资产注入友好集团，将轻松取得控股权，并且在保持绝对控股的同时，增加了资

产的变现能力，实现“控股和资产变现两不误”的有利局面。同时，依托友好集团的“壳

资源”，广汇集团可以更容易实现资产抵押和再融资，增强集团融资造血能力。 

表 2：时代广场和中天广场商业物业资产价值接近 40 亿元 

商业物业 目前承租方 物业面积 物业市场价格 物业市场价值 

时代广场 世纪金花 10 万平方米 一楼：3 万，二楼以上：2.6 万 约 28 亿元 

中天广场 丹璐国际购物中心 4.5 万平方米 2 万左右 约 10 亿元 

资料来源：互联网资源，宏源证券整理 

 

（3）减小集团业绩波动 

广汇集团目前主要涉及能源、汽车销售、地产三个产业领域，这三个行业都是较强的

周期性行业，经营业绩相对来说波动性大，现金流稳定性较差，通过参股并控制零售企业，

可以为集团提供更加稳定的业绩贡献和现金流入，从而平滑集团的业绩波动。 

 

2、从友好集团角度来看 

（1）缓解企业扩张期间资金压力 

友好集团未来 3 年将保持高资本投入状态，以 2012 年为例，公司新增零售面积超过

26 万平米，购买自有物业需投入资金超过 10 亿元，此外，2012 年新增租金费用也快速增

长，而公司主营业务每年可贡献净利润不到 2 亿，加上地产结算受益，2012 年归属母公

司净利润不到 3 亿元，考虑到未来公司扩张速度仍不会出现明显放缓，公司面临的资金缺

口明显。而广汇集团的资产注入，将能够帮助友好集团提升融资造血能力，从而缓解资金

紧张的压力，使得友好集团能够顺利实现战略布局，赢得规模优势。 

（2）实现经营协同效应 

如果广汇集团实现对友好集团控股，则其住宅与商业地产建设将与友好集团的零售业

务实现有机结合，最大化地发挥协同效应。广汇集团旗下住宅项目可以为友好集团百货、

超市大卖场带来更加集中的客流，同时广汇旗下商业物业建设也能更加贴合友好集团的需

求和定位，同时减少许多交易成本，共同实现价值创造。 

（3）机制更加灵活，便于推出股权激励等政策 

目前，乌鲁木齐市国资委旗下乌鲁木齐国有资产经营有限公司持有友好集团 17.71%

的股份，为第一大股东。在国资委控股的情况下，友好集团内部治理难以形成有效激励机

制，公司曾经有过股权激励设想和提案，但最终都难以实现。如果广汇实现对友好集团控

股，则更便于推出有效的股权激励政策，实现更加完善的公司治理和激励机制，发挥出更

大的经营潜力。根据目前的市场经验，在零售行业中，民营控股企业往往经营效益较为优

秀，例如永辉超市和步步高等等。 
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3、从乌鲁木齐市国资委角度来看 

（1）缓解市国资委资金，加快资金周转和新项目投入 

  根据我们了解，目前乌鲁木齐市国资委需要投入的项目较多，相对来说，资金情况并

不十分充裕。而友好集团近几年面临较为难得的良好发展机遇，同时也面临外省零售企业

的激烈竞争，如果进一步加速扩张，对于投资资金需求较大。如果广汇实现控股，也可能

能够帮助友好集团在资金压力方面得到一定程度缓解，从而满足其较快的扩张速度，抓住

难得的发展机遇，完成其战略布局。同时，市国资委也可以通过变现资产获得资金流动性，

盘活资产，从而能够推动更多其他新项目的发展，实现国有资产更好的保值增值。 

（2）广汇集团如果实现控股从而带来友好集团更好发展，这也与市国资委利益一致 

  如果广汇集团控股友好集团，可以实现业务上的强大的协同效应，进一步巩固友好集

团在新疆的商业龙头地位，同时也帮助友好集团度过快速扩张期所面临的资金困境，从而

帮助友好集团实现其战略布局，形成更强的规模优势从而产生更好的盈利能力。而乌鲁木

齐市国资委也可以从中获得更大的利益。因此，这样并不会产生利益矛盾，相反，三方主

体都可以从中获得利益改善，从而实现各方利益最大化和一致性。 

表 3：乌鲁木齐国有资产经营有限公司控股公司基本情况（单位：亿元） 

序号 控股企业名称 持股比例 市值 总资产 净资产 营业收入 利润总额 净利润 

1 新疆城建（集团）股份有限公司 26.56% 40 43.1 17.09 20.18 1.79 1.66 

2 新疆友好（集团）股份有限公司 17.71% 34 28.78 11.21 29.17 1.26 1.06 

3 乌鲁木齐市商业银行股份有限公司 24.58% — 415.57 23.17 15.02 4.78 3.59 

4 乌鲁木齐国经信用保证有限公司 100% — 6.79 1.10 0.0791 0.0307 0.0309 

5 乌鲁木齐新资源地产投资开发有限公司 99.76% — 1.9 0.36 0.034 -0.028 -0.028 

6 乌鲁木齐环鹏有限公司 100% — 26.51 12.77 5.67 0.358 0.331 

7 新疆环球大酒店有限公司 90.40% — 2.91 0.334 0.307 -0.054 -0.053 

8 乌鲁木齐环球会展中心有限公司 100% — 0.43 0.43 0.0138 -0.009 -0.009 

9 乌鲁木齐市东戈壁福泰肉制品有限责任公司 100% — 1.38 0.021 0.0107 0.0099 0.0069 

资料来源：乌鲁木齐市国资委，宏源证券 

注释：为了统一口径，财务指标为 2010 年数据 

 

以上我们从三个参与主体各自的角度进行了详细分析，我们认为此次增持应该不是短

期行为，更倾向于认可广汇集团将商业地产注入友好集团，从而完成借壳上市的设想。但

广汇集团何时继续增持友好集团乃至控股友好集团，时间表并不确定，还值得继续关注。 
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一、 友好集团基本情况及盈利预测 

（一）公司具有很强的进取心和竞争力 

友好集团具有很强的进取心和竞争力，具体体现在其能够实现成熟门店销售高增增长、

门店层次定位全面覆盖和平衡的业态发展意识。 

公司作为新疆省商业龙头，在当地已经具有较强的品牌优势和影响力，但公司仍然能

够通过不断探索优化商场定位和品类调整，使得旗下天山百货和友好商场连续多年实现较

快增长，名列新疆省单店销售额冠、亚军。其中友好商场作为成熟门店，在整体消费同比

增速下滑的不利行业背景下，仍能在今年 1-5 月保持 20%的销售增速，可见公司门店经营

具有极强的进取意识和管理能力，同时也显示出其在当地强大的竞争力。 

其次，从门店定位层次来看，公司并不满足于单一定位，而是实现了高档、中高档和

中档大众的立体层次覆盖，并且在各个层次的门店都具有极强的竞争力。公司最高端门店

美美友好购物中心在新疆地区独树一臶，其引进 LV，Prada，GUCCI 等国际一线品牌的

能力，在省内没有其他商场能够媲美。2011 年 LV 销售额接近 8 千万元，全年实现销售收

入 6 亿元。在中高端定位商场中，天山百货独当一面，2011 年全年实现含税收入 14.7 亿，

位列全疆第一。定位于中档大众的友好集团 2011 年实现含税收入 12.95 亿元紧随其后位

列第二。可见，公司在各个层次定位的商场中都具有极强的竞争力。 

第三，从业态发展角度来看，公司不仅仅局限于百货业态，在做强百货的同时，大力

发展大型超市和电器专卖店，并且也开始逐步涉足便利超市和购物中心业态。公司在业态

开发方面具有很强的探索进取精神。 

最后，从业务模式角度看，公司积极尝试部分百货自营业务，同时加大集中采购力度，

尝试“农超对接”等，虽然目前都属于尝试阶段，占公司业务比重并不大，但这些积极的

改进措施都显示出公司主动、进取的经营意识。 

（二）背靠新疆经济，实现快速成长 

新疆地区经济增长快于全国平均水平，公司作为疆内具有规模优势的零售龙头企业，

能够充分受益于疆内经济增长。在今年整体消费增速下滑的经济背景下，公司的表现远远

超出零售企业平均水平。同店增长方面，公司主要百货门店中，除天山百货、友好百盛两

家，由于本身体量较大坪效较高，加上城市逐渐向北扩展，商圈地理优势减弱等方面影响，

增速滑落到 10%以下，其他门店，包括友好商场等成熟门店增速均达到 20%以上，其中

库尔勒天百更是达到 60%。公司门店内生增长较为强劲。 

外延扩张方面，今年公司扩张力度史无前例，一方面由于公司希望进一步在优质区位

抢先布局，形成先发优势；另一方面也因为公司地产业务将在未来三年进入结算高峰期，

可以实现利润贡献，支持公司抓住机遇外延扩张。公司 2011 年底前开业百货门店面积合

计 26.8 万平方米，将于 2012 年或 2013 年初开业百货门店新增面积达到 23.7 万平方米，

百货面积增速达到 88%，并且 13、14 年仍将保持较快增长。同时，公司超市门店面积增

速也超过 50%。如此快速扩张一方面虽然给公司短期资本开支带来压力，费用上升较快，

但另一方面公司迅速扩张能够尽快实现更显著的规模优势，抢先布局优质商圈区域，从而
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获得先发优势，为长期价值增长奠定了坚实基础。 

表 4：2012 年 1-5 月各主要门店同比增长情况 

名称 城市 1-5 月增长情况 5 月增长 备注说明 

天山百货 乌鲁木齐 6%左右 9% 城市逐渐向北扩展，商圈位臵优势不如从前 

友好商场 乌鲁木齐 20%左右 5% 主要由于周边修路，造成客流有所下降 

美美友好购物中心 乌鲁木齐 30%左右 
 

 

友好百盛 乌鲁木齐 低于 10% 
 

 

伊犁天百国际购物中心 伊宁市 销售 1.3 亿元（含税） 
 

 

库尔勒天百购物中心 库尔勒市 60% 
 

 

独山子金盛时尚百货 克拉玛依 30% 
 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 5：2011 年底之前友好集团百货门店情况 

名称 城市 营业面积/建筑面积 物业性质 定位 开业 股权 

天山百货 乌鲁木齐 25000 自有 中高档 1957 年 100% 

友好商场 乌鲁木齐 30000 自有 中档大众 1958 年 100% 

美美友好购物中心 乌鲁木齐 34784 自有+租赁 高档奢侈品 2008 年 9 月 100% 

友好百盛 乌鲁木齐 50000 自有 时尚，中高档 1992 年 49% 

天百名店 乌鲁木齐 20000 自有 大众折扣店 1998 年 6 月 100% 

伊犁天百国际购物中心 伊宁市 28000 自有 时尚，中高档 2011 年 5 月 100% 

库尔勒天百购物中心 库尔勒市 67314 租赁 中高档 2007 年 9 月 51% 

独山子金盛时尚百货 克拉玛依 13000 自有 
 

2008 年 9 月 100% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 6：2012 年计划新开业百货门店 

名称 城市 营业面积/建筑面积 物业性质 定位 开业 股权 

阿克苏天百购物中心 阿克苏市 70,465.14 自有 中档大众 
2012 年 12 月（或

2013 年初） 
100% 

奎屯友好时尚购物中心 奎屯市 47,500 自有 中档大众 2012 年 4 月 100% 

长春路友好时尚购物中心（美林花源） 乌鲁木齐 51386.84 租赁 中高档 2012 年 8 月 100% 

中环购物中心 乌鲁木齐 20,353.71 租赁 中高档 2012 年 9 月 100% 

怡和大厦 乌鲁木齐 21,306.36 租赁 中高档 2012 年 11 月 100% 

伊犁铜锣湾二期家电家居 伊宁市 25,785.17 租赁 中高档 2012 年 9 月 100% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 1：友好集团未来收入计划增长情况 

 

资料来源：宏源证券 

 

图 2：友好集团扩张战略进程 

 

资料来源：宏源证券 
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图 3：除新华百货和重百外，友好集团销售额占当地社零比重最高，规模优势显著 

 

资料来源：宏源证券 

 

（三）盈利预测 

 

表 7：主营业务收入预测 

项目名称 2011 2012E 2013E 2014E 

天山百货 14.70  16.46  17.78  18.67  

YOY 
 

12.00% 8.00% 5.00% 

友好商场 12.95  15.80  18.64  21.44  

YOY 
 

22.00% 18.00% 15.00% 

美美友好购物中心 6.00  7.98  9.58  11.01  

YOY 
 

33.00% 20.00% 15.00% 

伊犁天百国际购物中心 1.80  3.96  4.36  4.70  

YOY 
 

10.00% 10.00% 8.00% 

库尔勒天百购物中心 2.70  4.32  5.62  6.74  

YOY 
 

60.00% 30.00% 20.00% 

独山子金盛时尚百货 1.50  1.95  2.34  2.69  

  
30.00% 20.00% 15.00% 

2011 年之前门店含税收入 43.14  49.84  55.77  

阿克苏天百购物中心 
 

0.00  6.48  7.13  

奎屯友好时尚购物中心 
 

2.66  4.37  4.81  

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） 2.31  8.86  9.75  

中环购物中心 
 

0.76  3.51  3.86  

怡和大厦 
 

0.48  3.68  4.04  

伊犁铜锣湾二期家电及家居大型综合性卖场 
 

0.52  2.37  2.61  
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2012 年新开门店含税收入 
 

6.73  29.28  32.20  

2013 年新开门店含税收入 
 

0.00  2.50  5.75  

2014 年新开门店含税收入 
 

0.00  0.00  2.50  

超市和家电业态含税收入 
 

2.40  4.52  7.07  

含税总收入 
 

52.27  86.13  103.30  

商业部分税收调整后收入 
 

44.68  73.62  88.29  

其他主营业务收入 2.6  2.8  3.1  3.4  

主营业务收入 
 

47.50  76.73  91.71  

其他业务收入 0.9 1.10 1.30 1.50 

营业收入 
 

48.60 78.03 93.21 

资料来源：宏源证券 

 

表 8：利润表预测（不含地产业务） 

项目名称 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 38.6 48.6 78.03 93.21 

营业成本 30.53 38.637 62.26794 74.568 

毛利率 20.89% 20.50% 20.20% 20.00% 

营业税金及附加 0.60 0.78 1.25 1.49 

销售费用率 5.70% 6.00% 5.90% 5.80% 

管理费用率 9.70% 10.30% 10% 9.90% 

财务费用率 0.67% 0.78% 0.75% 0.74% 

投资收益 0.35 0.42 0.50 0.60 

营业利润 1.59 1.30 1.87 2.43 

营业外收入 0.09 0.09 0.09 0.09 

营业外支出 0.03 0.03 0.03 0.03 

利润总额 1.68 1.36 1.93 2.49 

所得税 0.21 0.19 0.27 0.35 

净利润 1.47 1.17 1.66 2.14 

少数股东权益 0.04 0.04 0.05 0.05 

归属母公司净利润 1.43 1.13 1.61 2.09 

EPS 0.46 0.36 0.52 0.67 

资料来源：宏源证券 

 

此外，我们预计 12-14 年公司地产业务结算进度分别为 35%，30%，25%。公司现持有

中央郡、马德里春天、航空嘉园三处住宅地产面积分别为 42.46、80.81、22.18 万平方米，

保守估计均价 5000 元/平米，净利润率 15%。考虑到友好集团持有地产公司 50%股份，则

地产业务贡献 12-14 年分别贡献净利润 1.27 、1.09 和 0.91 亿元，贡献 EPS 0.41、 0.35

和 0.29 元。并入地产业务后，友好集团 12-14 年 EPS 为 0.77、0.87 和 0.96 元。 
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二、 广汇集团的基本情况 

（一）历史沿革 

广汇集团前身为乌鲁木齐市广汇工贸公司，创建于 1989 年 10 月，1994 年更名为新

疆广汇企业（集团）有限责任公司，注册资本 2,086 万元；2002 年 1 月，更名为新疆广汇

实业投资（集团）有限责任公司，注册资本增至 128,000 万元；2006 年，注册资本增至

140,600 万元；2008 年 6 月，注册资本增至 55,267 万元。 

（二）集团概况 

广汇集团经过二十余年的创业发展，资产规模不断扩大，经营效益逐年提高。目前已形

成清洁能源、汽车服务、房地产三大支柱产业，公司已成为中国最大的陆基 LNG 生产和

供应商、中国最大的汽车服务企业以及新疆地区最大的房地产开发企业。根据国家统计局

2008 年 10 月发布的资料，在以年营业收入排名的全国 1000 强企业集团中，广汇集团位

居第 221 位，在新疆企业中排名第一。在由中国企业联合会、中国企业家协会联合组织开

展的评选活动中，公司已连续八年进入“中国企业 500 强”。多年来公司先后荣获“全国

优秀民营企业”、“首届对中国经济社会发挥贡献突出企业 1000 强”、“全国诚信纳税企业”、

“全国光彩之星”等数十项荣誉称号，连续多年被乌鲁木齐市委、市政府授予“纳税功勋

企业”，被新疆维吾尔自治区党委和人民政府誉为“新疆非公有制经济的一面旗臶”。 

 

（三）广汇房地产概况 

新疆广汇房地产开发有限公司（简称“广汇房产”）广汇房产成立于 1993 年，经过

16 年发展，该公司已成为新疆最大的房地产开发商，是国家建设部批准的房地产开发一

级资质企业，下属子公司广汇物业管理有限公司作为新疆最大的专业物业管理公司，是建

设部“一级资质物业管理企业”，是自治区唯一一家拥有此项资质的企业。广汇集团为广

汇房产的第一大股东，持有其 75%的股份。1993～2009 年，广汇房产累计开发项目 75 个，

开发面积 1200 余万平方米，包括商住小区、综合大厦、集中供热中心、高层公寓、别墅

区、度假村、西北最大的美居物流园和工业园等多种物业类型。多年来，广汇房产先后荣

获“世界房地产行业 500 强”、“中国房地产品牌企业 50 强”、“中国房地产领先企业”、全

国“优秀房地产企业”等荣誉称号。该公司开发的“优诗美地”项目被中国住交会组委会

评为“2004 年度中国房地产优秀别墅”，“和枫雅居”项目于 2007 年被中国住交会组委会

评为“中国名盘”。 

广汇房地产业发展思路及目标： 

  稳步扩大新疆市场，开辟拓展区外市场，以质量为生命、以诚信为宗旨、以市场为

导向，大力开发节能型建筑，打造精品楼盘，满足不同层次消费者的需求。充分发挥广汇

房地产业的优势，利用网络资源，构筑房地产商品消费一站式综合服务平台，拓展房屋租

赁、房屋臵换业务，拉动商贸、旅游、餐饮、热力等产业的发展，最终形成房地产开发、

经营、管理、服务一条龙的管理体系。“最终通过资产重组，将已成规模的商业地产项目

及配套服务资产打包形成产权清晰收益稳定的资产包，并以广汇臵业上市。到 2017 年新

增开发面积达到 1500 万平方米，其中：自有商业地产出租面积业 400 万平方米；物业管

理总面积达到 3000 万平方米；热力供应总面积达到 2500 万平米。收入 200 亿元，利润总

额 50 亿元。” 
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截至 2009 年 12 月 31 日，广汇房产资产总计为 71.10 亿元，股东权益合计为 30.49

亿元，2009 年实现营业收入 13.95 亿元，净利润 4.42 亿元。 

 

（四）孙广信简介 

孙广信，现任新疆广汇实业投资（集团）有限责任公司董事局主席。孙广信出生于

1962 年，山东省平度市人。从商之前为部队军人，参与过 1979 对越自卫反击战。孙广信

性格豪爽，目光长远，善于发现“大手笔”的商业机会，而不在意计较小利。2002 年孙

广信将集团 25%的股份分给了公司管理层，可见其性格豪爽与目光长远。 

图 4：孙广信是资本运作的高手（广汇能源和上证综指近三年股价图） 

 

资料来源：宏源证券 

 

表 9：广汇集团合并资产负债表 

项目名称 2009 占比 2008 占比 2007 占比 

流动资产合计 1,897,302.68 61.16 1,284,724.54 61.33 1,127,564.28 62.37 

货币资金 685,126.23 22.08 298,080.53 14.23 363,059.31 20.08 

存货 715,572.92 23.07 556,524.52 26.57 385,196.30 21.31 

预付款项 253,541.84 8.17 224,521.68 10.72 163,822.78 9.06 

非流动资产合计 1,205,000.37 38.84 810,148.27 38.67 680,185.60 37.63 

投资性房地产 152,981.38 4.93 133,746.92 6.38 132,033.28 7.3 

固定资产 312,545.64 10.07 303,813.83 14.5 295,967.25 16.37 

资产总计 3,102,303.05 100 2,094,872.81 100 1,807,749.87 100 

流动负债合计 1,583,017.28 80.19 1,006,438.59 84.78 878,772.04 82.93 

短期借款 375,138.79 19 260,693.26 21.96 213,012.69 20.1 

应付票据 420,970.85 21.33 240,287.36 20.24 177,847.36 16.78 

应付账款 111,419.69 5.64 146,304.00 12.32 140,788.58 13.29 

预收款项 314,543.75 15.93 131,183.05 11.05 136,691.03 12.9 
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其他应付款 254,500.63 12.89 161,014.73 13.56 130,039.04 12.27 

非流动负债合计 390,985.84 19.81 180,740.52 15.22 180,823.03 17.07 

长期借款 221,741.91 11.23 159,498.01 13.44 161,758.09 15.27 

负债合计 1,974,003.12 100 1,187,179.11 100 1,059,595.08 100 

资料来源：公司资料，宏源证券 

 

表 10：广汇集团合并利润表 

项目名称 2009 2008 2007 

营业收入 3,269,484.87 2,141,674.48 1,718,632.36 

营业成本 2,863,717.78 1,856,804.42 1,468,061.05 

营业利润 205,070.31 133,844.96 115,895.09 

利润总额 217,187.83 134,094.18 122,172.39 

净利润 165,942.34 103,776.30 95,876.32 

归属于母公司所有者的净利润 75,136.36 49,531.27 46,270.54 

毛利率（%） 12.41 13.3 14.58 

净资产收益率（%） 16.3 12.53 12.82 

归属于母公司所有者的净资产收益率（%） 14.79 11.86 12.48 

资料来源：公司资料，宏源证券 
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表 11：广汇集团重要二级子公司列表 

 

资料来源：宏源证券 
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分析师简介： 

陈旭：商贸零售行业高级分析师，消费服务组组长，就读香港大学、中山大学、厦门大学，金融学硕士，5 年证

券行业从业经验，2010 年 8 月加盟宏源证券研究所。曾服务于中金公司投资银行部、华泰联合研究所。 
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