
 

 

[table_main] 宏源公司类模板  汇友地产今后仍有继续做的可能性，应该给予 PE 估值，PE 可以给

予折扣。由于目前汇友地产项目收益率较高，我们判断会有团队仍有

继续拿地可能，友好集团地产业务应给予 PE 估值，考虑折扣后，我

们认为地产部分合理 PE 在 5 倍。结合 2012 年地产业务结算贡献 1

元 EPS 考虑，友好集团地产业务价值约在 5 元/股左右。 

 广汇增持友好是着眼长远，未来房地产资产注入的可能。广汇在其集

团战略中清晰表明，最终将通过资产重组，把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”的名称上市。 2012 年 1 月，孙广信在广汇集团 2011 年度总

结表彰大会上，更明确提出，“力争到 2016 年实现房产臵业集团内

部有一家上市公司。”我们认为广汇增持友好集团与其战略布局一致，

是着眼于长远的战略考虑，未来可能进行资产注入。 

 广汇集团未来计划形成清洁能源、汽车服务、房地产三家规模上百亿

上市公司。广汇旗下清洁能源产业的液化天然气基地是目前中国最大

的陆基液化天然气生产供应商，在全国居领先地位；汽车服务产业横

跨全国 12 个省区，乘用轿车经营规模连续多年位居全国第一；房地

产业累计开发规模超过 1100万平方米，连续 19年位居新疆第一。2011

年，广汇集团实现营业收入 682.2 亿元。 

 友好集团自有物业价值吸引力大，股权相对分散，广汇地产实现资产

注入后将形成地产、商业协同效应。友好集团目前共有自有物业超过

35 万平米，市场价值约 45 亿元，目前公司市值 37 亿元左右，折价

率接近 20%。11 年广汇地产营业收入 44.9 亿元，净利率高达 36%。

而目前友好集团销售净利率仅为 3.8%，实现资产注入后，将显著增

强友好集团盈利能力。同时，商业和地产将产生较强的协同效应，进

一步降低公司交易成本，实现盈利能力的进一步增强。 

 盈利预测。 我们预计 12-14 年友好集团不含地产业务 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 1.36、

1.52 和 1.38 元，对应 PE 为 8.8、7.9 和 8.7 倍。维持“买入”评级。 

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 1.36 1.52 1.38 

PE（包含地产） 23.98 8.82 7.89 8.70 
 

 [table_research] 消费服务研究组 
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[table_stockTrend] 市场表现 

  
 

相关数据 

收盘价 12.08 

52 周内高 17.79 

52 周内低 8.44 

总市值(百万元) 3720 

流通市值(百万元) 3688 

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 

[table_product] 相关研究 

1、《宏源证券＊调研深度报告＊友好集

团：广汇增持友好，风物长宜放眼量＊

600778＊商贸零售行业＊陈旭》6.28 

2、《宏源证券﹡中期策略﹡寻找细分行

业的隐形冠军﹡﹡商贸零售﹡陈旭 邢

波》6.28 

3、《宏源证券﹡行业报告﹡业态特性决

定业绩表现﹡﹡商贸零售﹡陈旭邢波》
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我们近期持续跟踪广汇集团增持友好集团事件。分析结论，我们认为汇友

房地产业务未来有可能持续经营，应该给予一定估值。同时友好集团有可能作

为广汇地产的资本运作平台，最后实现广汇地产整体上市。因此我们此篇广汇

地产相关的专题报告对广汇集团及其地产业务作较为详细的介绍。 

一、 汇友地产业务仍有持续可能性 

我们认为，汇友地产今后仍有继续做的可能性，因此友好集团的地产业务应该给予

PE 估值，但 PE 可以给予折扣。由于目前汇友地产项目收益率较高，汇友团队有继续运作

的可能，因此友好集团地产业务应给予 PE 估值，考虑折扣后，我们认为地产部分合理 PE

在 5 倍。结合 2012 年地产业务结算贡献 1 元 EPS 考虑，友好集团地产业务价值约在 5 元

/股。 

（一）汇友地产概况 

汇友地产于 2009 年 12 月成立，由友好集团及广汇地产各现金出资 20000 万元，出

资比例个为 50%合资成立。汇友地产目前主要有三个项目位于沙区克拉玛依西路、新市区

外环路和新市区迎宾路。  

我们认为汇友地产盈利好，今年地产业务会至少结算完去年销售商品房预收款

197,756.38 万元（按搜房网的价格预计全部营收 94 亿）， 按照 50%的权益及 20%的净

利率计算，去年的预收账款如果今年结算将贡献 EPS0.64 元。（叠加今年销售结算，估计

地产今年可贡献 EPS 为 1 元左右） 

图 1：汇友地产股权结构 

 

资料来源：宏源证券 

 

 

新疆汇友房地产开发有限责任公司

新疆广汇房地产开发有限公司
50%

（并表）

50%

75%

5%-10%
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（二）汇友地产成立的原因：共担资金压力和投资风险 

2009 年 11 月，友好集团为增加可用于商业项目开发的土地储备，对破产企业新疆维

吾尔自治区第一运输公司（以下简称一运司）的相关资产进行了收购，拍得 2009-C-086、

087、088 号国有建设用地使用权（工业用地，分别位于沙区克拉玛依西路、新市区外环

路和新市区迎宾路，属原一运司破产处臵用地）和一运司破产资产。 

当时，鉴于地块房地产开发面积较大，收购成本及开发建设成本资金需求量较大，为

降低资金压力和投资风险，友好集团决定联合新疆最大的房地产开发商、在房地产开发领

域有着丰富的项目运作经验的新疆广汇房地产开发有限公司共同开发上述土地。经公司与

新疆广汇房地产开发有限公司协商，双方拟共同出资设立“新疆汇友房地产开发有限责任

公司”，该公司注册资本金拟为：人民币 40,000 万元。其中，公司现金出资 20,000 万元，

出资比例为 50%，新疆广汇房地产开发有限公司现金出资 20,000 万元，出资比例为 50%。

双方约定：共担风险、共享收益。 

汇友地产成立后，双方均派出管理人员参与汇友集团经营管理决策，友好集团方面主

要派出的管理高层人员为集团副总经理王琳；广汇方面主要派出广汇集团董事、广汇房产

总经理杨铁军等参与汇友的经营管理。 

（三）汇友地产项目介绍 

截止 2012 年 6 月，汇友地产共开发 3 处住宅项目，分别为中央郡，马德里春天和航

空嘉园。由于目前项目利润率很高，我们判断汇友地产团队继续运作的可能性较大。 

表 1：汇友地产目前开发的三处住宅 

楼盘名称 
建筑面积 

（平米） 

均价 

（元/平米） 

总价 

（亿元） 
开盘时间 地址 

航空嘉园 221800 4860 10.78 2011 年 4 月 新市区迎宾北一路 18 号 

马德里春天 808100 6000 48.49 2010 年 12 月 9 日 新市区西环北路 728 号 

中央郡 424600 8400 35.67 2010 年 11 月 21 日 沙依巴克区克拉玛依西路平顶山东二路 

合计 1454500 
 

94.93 
  

资料来源：宏源证券，搜房网 

 

图 2：乌鲁木齐中央郡规划全景图  图 3：2011 年底中央郡实景 

 

 

 
资料来源：宏源证券，搜房网  资料来源：宏源证券，搜房网 
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图 4：乌鲁木齐马德里春天效果图  图 5：2012 年 6 月马德里春天实景 

 

 

 
资料来源：宏源证券，搜房网  资料来源：宏源证券，搜房网 

 

图 6：乌鲁木齐航空嘉园规划全景图  图 7：2012 年航空嘉园实景 

 

 

 
资料来源：宏源证券，搜房网  资料来源：宏源证券，搜房网 

 

（四）估值，房地产结算进度及估值的敏感性测算 

在房地产业务方面，公司上半年没有进行结算，将在今年下半年集中结算（去年预收

房款和今年叠加部分）。我们认为，如果今年公司结算地产收入将接近 30 亿元，贡献权益

利润 3 亿元左右，将贡献 EPS0.96 元。（原预计 12-14 年分别贡献净利润 1.27 亿元 、1.09

亿元 和 0.91 亿元，贡献 EPS 0.41 元、0.35 元和 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。）按照 2012 年地产 5 倍 PE 估值，公司地产业务估值应

在 5 元左右。 

http://madelichuntian.soufun.com/2/photo/list_904_4011004636.htm
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表 2：地产业务结算所贡献 EPS 敏感性分析 

  单位：元 结算金额（亿元） 

 
0.3215434 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 

销 

售 

净 

利 

率 

10% 0.40  0.42  0.43  0.45  0.47  0.48  0.50  0.51  0.53  0.55  

11% 0.44  0.46  0.48  0.50  0.51  0.53  0.55  0.57  0.58  0.60  

12% 0.48  0.50  0.52  0.54  0.56  0.58  0.60  0.62  0.64  0.66  

13% 0.52  0.54  0.56  0.59  0.61  0.63  0.65  0.67  0.69  0.71  

14% 0.56  0.59  0.61  0.63  0.65  0.68  0.70  0.72  0.74  0.77  

15% 0.60  0.63  0.65  0.68  0.70  0.72  0.75  0.77  0.80  0.82  

16% 0.64  0.67  0.69  0.72  0.75  0.77  0.80  0.82  0.85  0.87  

17% 0.68  0.71  0.74  0.77  0.79  0.82  0.85  0.87  0.90  0.93  

18% 0.72  0.75  0.78  0.81  0.84  0.87  0.90  0.93  0.95  0.98  

19% 0.76  0.79  0.82  0.86  0.89  0.92  0.95  0.98  1.01  1.04  

20% 0.80  0.84  0.87  0.90  0.93  0.96  1.00  1.03  1.06  1.09  

21% 0.84  0.88  0.91  0.95  0.98  1.01  1.05  1.08  1.11  1.15  

22% 0.88  0.92  0.95  0.99  1.03  1.06  1.10  1.13  1.17  1.20  

23% 0.92  0.96  1.00  1.04  1.07  1.11  1.15  1.18  1.22  1.26  

24% 0.96  1.00  1.04  1.08  1.12  1.16  1.20  1.23  1.27  1.31  

25% 1.00  1.05  1.09  1.13  1.17  1.21  1.25  1.29  1.33  1.37  

资料来源：宏源证券 

 

表 3：地产业务估值敏感性分析 

  单位：元 地产业务市盈率估值 

 
2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

地产

业务

权益

利润 

0.1 0.1  0.2  0.3  0.4  0.5  0.6  0.7  0.8  0.9  1.0  

0.2 0.2  0.4  0.6  0.8  1.0  1.2  1.4  1.6  1.8  2.0  

0.3 0.3  0.6  0.9  1.2  1.5  1.8  2.1  2.4  2.7  3.0  

0.4 0.4  0.8  1.2  1.6  2.0  2.4  2.8  3.2  3.6  4.0  

0.5 0.5  1.0  1.5  2.0  2.5  3.0  3.5  4.0  4.5  5.0  

0.6 0.6  1.2  1.8  2.4  3.0  3.6  4.2  4.8  5.4  6.0  

0.7 0.7  1.4  2.1  2.8  3.5  4.2  4.9  5.6  6.3  7.0  

0.8 0.8  1.6  2.4  3.2  4.0  4.8  5.6  6.4  7.2  8.0  

0.9 0.9  1.8  2.7  3.6  4.5  5.4  6.3  7.2  8.1  9.0  

1.0 1.0  2.0  3.0  4.0  5.0  6.0  7.0  8.0  9.0  10.0  

1.1 1.1  2.2  3.3  4.4  5.5  6.6  7.7  8.8  9.9  11.0  

1.2 1.2  2.4  3.6  4.8  6.0  7.2  8.4  9.6  10.8  12.0  

1.3 1.3  2.6  3.9  5.2  6.5  7.8  9.1  10.4  11.7  13.0  

1.4 1.4  2.8  4.2  5.6  7.0  8.4  9.8  11.2  12.6  14.0  

1.5 1.5  3.0  4.5  6.0  7.5  9.0  10.5  12.0  13.5  15.0  

1.6 1.6  3.2  4.8  6.4  8.0  9.6  11.2  12.8  14.4  16.0  
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资料来源：宏源证券 

 

二、 广汇增持友好着眼长远，未来可能进行资产注入 

广汇在其集团战略中清晰表明，最终将通过资产重组，把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”的名称上市。 2012

年 1 月,孙广信在广汇集团 2011 年度总结表彰大会上,更明确提出,"力争到 2016 年实现房

产臵业集团内部有一家上市公司."我们认为广汇增持友好集团与其战略布局一致，是着眼

于长远的战略考虑，未来可能进行资产注入。 

（一）广汇集团历史沿革 

广汇集团前身为乌鲁木齐市广汇工贸公司，创建于 1989 年，创始人孙广信。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。 

广汇集团从成立至今，先后涉足餐饮娱乐、石油贸易、房地产、石材、汽车销售服务、

能源等行业，目前目前已形成清洁能源、汽车服务、房地产三大支柱产业。 

图 8：广汇集团发展历程 

 

资料来源：宏源证券 
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图 9：2011 年广汇集团股权结构 

 

资料来源：宏源证券，公开资料 

 

（二）广汇集团业务概况 

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。广汇旗下清洁能源产业的液化天然气基

地是目前中国最大的陆基液化天然气生产供应商，在全国居领先地位；汽车服务产业横

跨全国 12 个省区，乘用轿车经营规模连续多年位居全国第一；房地产业累计开发规模超

过 1100 万平方米，连续 19 年位居新疆第一。 

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”。 

目前，集团旗下能源业务已经在 A 股上市——广汇能源（600256），汽车服务业务也

在上市申报过程中，根据集团战略规划，广汇的地产业务也将最终通过资产重组，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。最终实现集团三大产业全部上市。 
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图 10：广汇集团业务架构——形成能源、汽车服务及房地产三块上市业务 

 

资料来源：宏源证券 

 

表 4：广汇集团近年来分业务收入情况 

 
2011 年 2010 年 

单位：万元 主营业务收入 主营业务成本 主营业务收入 主营业务成本 

整车销售 5,297,555.04 5,050,544.32 3,965,386.62 3,781,813.21 

房地产 449,058.43 200,127.93 674,261.30 364,627.64 

汽车配件销售及修理业务 435,791.61 316,279.55 287,875.69 210,201.49 

装饰装潢维修服务 151,504.92 90,443.18 93,207.30 56,425.21 

天然气销售 130,857.09 93,113.06 85,442.49 63,725.23 

商品贸易 96,373.06 90,812.40 104,378.56 95,402.24 

代销手续费及佣金代理 81,612.40 12,969.45 32,157.93 10,181.18 

煤炭 71,016.97 48,450.42 0 0 

物业管理及租赁 51,227.30 24,538.27 26,169.50 12,336.97 

机械加工 28,797.58 24,645.43 21,365.93 17,750.66 

热力 18,207.98 13,466.12 21,056.15 13,617.74 

旅游文化体育业 2,478.13 1,165.36 4,962.43 3,094.21 

石材 509.52 263.03 2,667.28 1,508.10 

施工工程 87.02 130.29 685.95 1,024.29 

其他 7,081.97 4,258.82 7,653.16 6,332.78 

合计 6,822,159.02 5,971,207.63 5,327,270.30 4,638,040.94 

资料来源：公司公开资料、宏源证券 
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三、 广汇地产业务简介：新疆龙头地产商 

（一）地产业务历史沿革和概况 

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

19 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超过

80 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”。 

（二）地产业务整合：成立广汇房产臵业集团 

广汇集团为进一步整合资源，发挥产业集群的协同效应，在 2011 年 6 月，集团公司

在涉足房产领域的实体内实施产业整合，成立房产臵业集团，总体形成了“区域集中全价

值链开发”的经营战略和跨区域、多业态、横纵结合的内部产业集群。房产开发公司位列

2010—2011 年度“中国房地产业百强企业”第 20 位，物业公司位列“中国百强物业企业”

第 58 位，房地产业总体实现成交套数 12946 套，回笼资金 84.74 亿元，实现净利润 16.18 

亿元。2011 年房产开发集团建设面积达到 358.57 万平方米，同比增长 55%，新开工面

积 134.63 万平方米，是房地产开发业务量最大的一年。 

图 11：广汇地产销售在乌鲁木齐市场占有率较高，广汇销量占乌鲁木齐销量保持在 20%左右 

 

资料来源：宏源证券 
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（三）广汇房地产业发展思路及目标： 

  广汇房地产的目标是通过资产重组将商业地产项目以广汇臵业的名称上市。广汇

地产将稳步扩大新疆市场，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”的名称上市。  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。 

 

（四）广汇地产的竞争优势 

1、有力的土地储备能力  

在广汇房的发展历程中，采用多种策略获取土地，具有强有力的土地储备能力。创业

初期和高校合作开发房地产而获得土地，胜利小区、丽园小区属于这一类型；国企改制过

程中大量并购国企，获得大量区位极佳的土地资源，日月星光花园、红十月小区属于这一

类型；与企业签订土地出让合同而获得部分土地，丰泽园、美居物流园属于这一类型；与

政府土地臵换项目获得土地，南湖广场住宅楼、时代广场属于这一类型；招标竞拍的方式

获得土地，米东新城、蓝调一品属于这一类型；自有土地转换使用性质而来的土地，凤凰

城、米东汽车城属于这一类型。早在 2007 年，广汇地产就已经拥有 641 万平米的土地储

备，广西地区占 393 平方米，占总土地储备的 61%，新疆地区 248.4 万平方米，可供稳定

开发 5 年以上。 

2、卓越的金融创新能力 

在房地产开发过程中，广汇地产的营销和金融手段层出不穷，显示出卓越的金融创新

能力。包括购房回租（消费者购房后交由广汇代为经营，租给第三者，获得超过银行 5

年期存款利率 7 个百分点的收益）、抵押售房、存单购房（投资者可以使用银行存单购房，

5 年后到银行兑付）、零首付购房以及 2008 年推出的“房三保”等。在最短的时间内将积

压的商品房销售一空，房款资金快速收回，既缓解了公司资金压力，又使得公司有资金投

入新的项目。 

3、强大的团队人才凝聚力 

广汇在人才凝聚力方面具有独特的优势。广汇地产的高层管理人员有相当一部分曾就

职于政府机关单位担任要职。广汇房地产的董事长董金山，曾任乌鲁木齐天山区人民检察

院起诉科科长。广西广汇公司董事长尚边江曾任乌鲁木齐市委副秘书长兼办公厅主任，中

共乌市头屯河区区委书记，乌鲁木齐市商业银行董事长等职。广汇房产公司总经理杨铁军

曾任西安陆军学院乌鲁木齐分院营职教官。能够吸引到如此多政府官员加盟，可见广汇地

产团队人才凝聚力之强。 
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四、 友好安全边际高，资产注入后盈利能力将显著增强 

（一）自有物业价值具有很强吸引力，提供安全边际 

友好集团目前共有自有物业超过 35 万平米，市场价值约 45 亿元，目前公司市值近

37 亿元左右，折价率接近 20%。我们认为，广汇之所以选择友好集团作为战略投资对象，

友好集团优质的自有物业资产是重要的原因之一。 

 

表 5：友好集团自有物业价值 

自有物业 业态 地区 
单价估计 

（万元/平米） 

建筑面积 

（平米） 

市场价值 

（亿元） 

友好商场 百货、超市 乌鲁木齐 2 30000 6.00 

天山百货 百货、超市 乌鲁木齐 2 34000 6.80 

美美友好购物中心增购 购物中心 乌鲁木齐 2 1880.42 0.38 

友好百盛 百货、超市 乌鲁木齐 2 50000 10.00 

友好百盛停车场 停车场 乌鲁木齐 0.5 20000 1.00 

阿克苏天百 百货、超市 阿克苏 1 70465.14 7.05 

奎屯购物中心 百货、超市 奎屯 1 47500 4.75 

奎屯购物中心增购 百货、超市 奎屯 1 9458.77 0.95 

伊犁天百购物中心 百货、超市 伊宁市 1 32192.42 3.22 

独山子金盛时尚百货 百货 克拉玛依 1 13000 1.30 

西山路佳雨 i 城友好超市 大型超市 乌鲁木齐 1 8851.09 0.89 

迎宾路友好超市 大型超市 乌鲁木齐 1 4792.23 0.48 

嘉和园友好超市 大型超市 乌鲁木齐 1 12012.69 1.20 

珠江路 TOP 尚城小区友好超市 大型超市 乌鲁木齐 1 5877.94 0.59 

克拉玛依东路 13 号的佳雨大厦三层 大型超市 乌鲁木齐 1 5460 0.55 

合计   
 

345,490.70 45.14 

资料来源：宏源证券 

 

（二）广汇如果实现地产资产注入，将显著增强友好集团盈利能力 

广汇地产目前主要的自由商业物业价值接近 50 亿元。2011 年广汇地产营业收入 44.9

亿元，净利润 16.18 亿元，净利率高达 36%。而目前友好集团销售净利率仅为 3.8%，实

现资产注入后，将显著增强友好集团盈利能力。另外考虑非上市公司给予估值折扣 40%，

我们根据 6 倍 PE 对广汇地产业务进行估值，广汇地产借壳上市后市值将达到 73 亿元左

右。较目前友好集团 30 亿左右的市值增加 2.5 倍的市值空间。注入后的友好集团市值将

超过 100 亿元。 

同时，商业和地产将产生较强的协同效应，进一步降低公司交易成本，实现盈利能力

的进一步增强。 
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表 6：广汇地产拥有的部分商业物业资产价值接近 50 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 

美林花园 友好集团 5.1 万平米 2 万左右 约 10 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 

合计       约 48 亿元 

资料来源：宏源证券 

 

表 7：广汇地产业务和估计市值（亿元） 

营业收入 44.91 

净利润 16.18 

权益 75% 

权益净利润 12.14 

PE 估值(估计) 6.00 

对应市值 72.81 

资料来源：宏源证券 

 

表 8：百货类上市公司 PS估值（2013 年） 

代码 公司名称 股价 每股营业收入 PS 

600694.SH 大商股份 37.03 135.55  0.27  

002187.SZ 广百股份 8.35 28.52  0.29  

600827.SH 友谊股份 9.75 32.15  0.30  

600729.SH 重庆百货 27.36 89.24  0.31  

600697.SH 欧亚集团 21.47 68.14  0.32  

600327.SH 大东方 5.83 17.50  0.33  

600723.SH 首商股份 8.24 23.47  0.35  

000564.SZ 西安民生 5.16 14.41  0.36  

000785.SZ 武汉中商 6.74 18.54  0.36  

600858.SH 银座股份 11.88 32.56  0.36  

000501.SZ 鄂武商 13.26 35.32  0.38  

000715.SZ 中兴商业 6.25 15.76  0.40  

000679.SZ 大连友谊 5.72 13.91  0.41  

600785.SH 新华百货 16.24 37.83  0.43  

002419.SZ 天虹商场 10.65 23.97  0.44  

603123.SH 翠微股份 9.45 20.13  0.47  

600778.SH 友好集团 12.08 24.88  0.49  

600859.SH 王府井 26.34 50.14  0.53  

600280.SH 南京中商 27.41 50.94  0.54  

000417.SZ 合肥百货 8.17 14.73  0.55  

601116.SH 三江购物 9.79 15.01  0.65  

000987.SZ 广州友谊 12.26 16.43  0.75  
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600814.SH 杭州解百 6.14 8.02  0.77  

601010.SH 文峰股份 13.89 18.15  0.77  

002277.SZ 友阿股份 16.49 21.41  0.77  

000516.SZ 开元投资 5.11 6.07  0.84  

600828.SH 成商集团 5.18 5.91  0.88  

600628.SH 新世界 6.83 6.89  0.99  

600693.SH 东百集团 7.71 7.77  0.99  

600682.SH 南京新百 8.80 8.67  1.02  

002561.SZ 徐家汇 9.99 6.04  1.65  

资料来源：宏源证券,wind 
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附件资料： 

（一）孙广信简介：意志坚定、目光如鹰、胸怀似海 

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。 

1、意志坚定，勇夺第一 

在创业初期，孙广信曾从事销售挖掘机、推土机等业务，亲自在新疆各地奔波，夏日

吐鲁番气温高达 47 摄氏度，冬季阿勒泰气温低至零下 47 度，孙广信和销售人员 10 个月

行程 10 多万公里，成功推销 103 台机械，比当时柳工、成工两场办事处 3 年的销售总和

还多。由此可见其军人钢铁般的意志和奋勇争先的精神。目前广汇旗下三大产业也分别在

各自领域力拔头筹，广汇能源是目前中国最大的陆基液化天然气生产供应商，未来战略定

位为中国最大最优秀的民营清洁能源公司；广汇地产已经连续多年稳坐新疆省地产开发商

头把交椅；广汇汽车的乘用轿车经营规模连续多年位居全国第一。意志坚定，勇夺第一是

孙广信性格中最突出的特点。 

2、胸怀开阔，广汇人才 

孙广信对于人才具有很强的包容心和凝聚力。他广泛汇聚各类人才，包括原党政官员

和国企干部、金融专才、职业经理人、复员军人和社会系人员。 

表 9：广汇集团高管人才汇聚 

高管人员 集团职务 曾任职务 

尚继强 执行董事、总裁、广汇能源董事长 某部连长、股长 

马安泰 财务总监、副总裁 中国人民银行新疆分行金融研究所所长 

董金山 执行董事、副总裁、广汇地产董事长 乌鲁木齐天山区人民检察院起诉科科长 

尚边疆 执行董事、副总裁、广西广汇董事长 乌鲁木齐市委副秘书长兼办公厅主任 

向东 执行董事、副总裁 新疆军区部营房处副处长 

马岩 副总裁 维吾尔自治区团委统战部长、自治区青联秘书长等 

侯伟 副总裁 曾任乌鲁木齐市水务局天山分局专管员 

杨铁军 董事、广汇房产总经理 西安陆军学院乌鲁木齐分院营职教官 

玉素甫 热卖提 副总裁 乌鲁木齐市交通局副局长 

单文孝 总裁助理 乌鲁木齐军需仓库连长 

王晓兵 财务副总监 解放军 7454 工厂财务科长 

任亚光 战略运营部部长 新疆兵团公交局主管 

资料来源：宏源证券，《广信广汇》 

 

3、高瞻远瞩，善觅良机 

从创立广汇开始，到最后形成三大支柱产业的战略布局，孙广信始终保持了开阔的视

野和善于发现机会的独到视角，从一开始的餐饮、石材，到后来的石油贸易、房地产、汽

车销售，在他接触每一个行业的时候，都处在行业高利润的时期，但他始终没有囿于“赚
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钱”的局限，而是用一颗做“事业”的心，不断发现新的机会，进行更大的战略布局。 

图 12：广汇集团发展的关键阶段和发展愿景 

 

资料来源：宏源证券，《广信广汇》 

 

表 10：孙广信在广汇内部刊物中与其战略、地产业务有关的发言 

时间 摘自 内  容 

2012 年 1 月 

孙广信在广汇集团二○一一年

度总结表彰大会上的报告《认

真用心满怀激情坚定信念下

定决心为开创集团公司跨越

式发展新局面而努力奋斗》 

房产臵业积极推行模式化管理，进一步加强广汇品牌建设 1、进一步加强房产臵业

集团内部资源的整合和融合，以市场和客户满意度为导向，继续推行业务专业化、

内部市场化、管理精细化的内部管控模式，按照品牌联合运作的模，通过程序和标

准建立具有广汇特色的质量保障体系，打造精品楼盘和精品物业，提升广汇品牌形

象。2、对标国内外先进房产臵业上市公司，深入学习和借鉴其先进的经营理念和

运作模式，认真分析总结，取长补短。“他山之石，可以攻玉。”我们要尽快找到与

国内一流房产企业的差距，找准突破点，及时改进管理模式。力争到 2016 年实现

房产臵业集团内部有一家上市公司。 

2011 年 9 月 

孙主席在第四届董事会上的

讲话精神《居安思危，以核心

价值观引领企业发展》 

回顾广汇走过的 22 年，感慨很多，体会不少。历经风雨，如今走在以“三大产业”

为主的经营轨道上，实现高速稳步发展，而且获取了最为核心的资源竞争力，回头

看还是很欣慰。大家看到前几天发布的“2011 中国民企 500 强”，咱们排名多少？

第八。但远远不够，你看前三名年销售额多少？从 1860 亿到 1560 亿，按照 07 年

制定的十年规划，2015 年广汇将达到 3000 多亿，可见在“十二五”末，我们进入全

国民企前两强是有基础的 

2011 年 3 月 

《把握方向抓住关键提升管

理实现集团三大产业跨越式

发展》 

2010 年度实现经营收入 647.56 亿元，同比增长 52.4%；完成考核净利润 35.78 亿

元，同比增长 82.9%；上缴税收超过 20 亿元。连续九年跻身中国企业 500 强，位

列 2010“中国企业 500 强”第 145 位，“中国民营企业 500 强”第 9 位。地产业务全

年销售商品房 11180 套，面积 91.37 万平方米。成交额 52.32 亿元，同比增长

16.24%；回笼资金 48.32 亿元，同比增长 9%。广西房产经营效益稳步提升广西广

汇、广西广运、桂林广运三家公司打造精品工程，加强品牌建设，加大存量资产变

现力度，全年完成销售面积 14 万平方米，回笼资金 7.14 亿元，净利润 9679 万

元。房地产业总体实现回笼资金 58.64 亿元；实现净利润 14.97 亿元。 

2010 年 9 月 
《变新疆的资源优势为企业

的经济优势》 

广汇集团现在账上还有几十个亿元，如果像其他民营企业那样，我们完全可以拿

20-30 个亿在资本市场蹦跶蹦跶，但我们不做，能赚再多的钱也不做，就是要把大

家的思想统一到发展三大产业上面来，为了实现一个更大的理想和远大的目标，我

们必须舍弃一些东西。由于广汇的战略转型及时、准确，所以企业才能快速成长，

有了今天的发展。一个企业的战略首先要符合国家大战略，符合企业所处区域的中

战略，企业的小战略才能得以实施。一个有远大理想的企业或个人，是不能临阵磨

枪的，那些好的结果总是给有准备的人。 
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2010 年 4 月 《从优秀到卓越对话录》 

在接受本报记者采访时，孙广信多次提及，啤酒花和德隆是广汇的前车之鉴。“资本

市场希望你发展得越快越好，但那是有问题的，做企业追求速度会出大麻烦。”“因

为我账面上有那么多现金，就有人对我说，投资可以赚钱。”孙广信突然提高了声音

说，“不可以，坚决不可以！你就做你该做的事，管好你这一亩三分地。”他坦承，“唐

万新曾拉我去合作，但我说，如果我俩合作，朋友就没得做了。” 

 

（二）广汇集团历史财务状况 

 

表 11：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 

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 12：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 
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资料来源：公司资料，宏源证券 

 

表 13：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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（三）广汇地产开发项目一览 

 

表 14：广汇地产 1993 年-2009 年开发的部分项目 

序

号 
项目 面积（平方米） 开工时间 竣工时间 地址 

1 胜利小区 35206.16  1993 1994.1 新东街 32 号 

2 丽园小区 17045.21  1993 1994.3 
新医路二号付三

号 

3 广汇大厦 27295.73  1993 1995 新华南路 68 号 

4 泰翠小区 27278.33  1995 1996.10 
北京南路 2号付 4

号 

5 时代小区 58290.81  1995 1997.1 新民东街 57 号 

6 汇苑小区 22585.49  1995 1995.11 胜利路 794 号 

7 三医院住宅楼 6319.38  1995 1996.1 胜利路 558 号 

8 京都小区 146234.09  1996 1996.12 北京南路 6 号 

9 丰泽园别墅 18099.61  1997 1999.11 
水磨沟公园清泉

山路 

10 科技大厦 9585.01  1997 1998.06 
北京南路 2号付 4

号 

11 工行小区 39742.18  1998 1999 新民东街 12 号 

12 泰翔小区 102112.02  1998 1999.1 钱塘江路 17 号 

13 泰僡小区 80237.01  1998 1999.12 西八家户路 75 号 

14 日光小区 234966.30  1999 多层 2001.1      高层 2001.2 青年路 26 号 

15 月光小区 331845.25  1999 多层 2001.1      高层 2001.2 青年路 26 号 

16 泰祺小区 80769.48  1999 2000.1 长江路 82 号 

17 泰翔大厦 14770.78  1999.3 2000.2 和田街 178 号 

18 泰琮小区 24020.91  1999 2001.1 新民路 153 号 

19 国税小区 28455.82  1999 2000.5 
新民路 66 号付 1

号 

20 泰僖小区 57747.29  1999 多层 2000.1      高层 2001.1 新华南路 98 号 

21 泰琛小区 2238.48  1999 2002.8 新民路 322 号 

22 泰琛大厦 52250.67  1999.11 2002.7 红山路 171 号 

23 泰琇小区 111787.36  1999 2000.10 
阿勒泰路 30 号付

9 号 

24 红十月小区 633683.08  

住宅 1 期 2000  住宅 2

期2001  高层1期2000  

高层 2 期 2002 

住宅 1 期 2002.1   住宅 2 期

2003.10  高层 1期 2002.1   高

层 2 期 2004.9 

扬子江路 42 号 

25 汇珍小区 61147.39  2000.3 2001.2 英阿瓦提路 4 号 

26 汇珊小区 83140.70  2000.8 2001.8 阿勒泰路 36 号 

27 汇芙小区 214313.38  
多层 1 期 2000 多层 2 期

2002 高层 2000 

多层 1 期 2001.11  多层 2 期

2003.4   高层 2002.4 
阿勒泰路 36 号 

28 汇珂小区 45784.37  
多层 1 期 2000  多层 2

期 2004  高层 2000 

多层 1 期 2002.1   多层 2 期

2005.10   高层 2002.3 

黄河路和田街 15

号 
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29 汇芳小区 64397.32  2000.10 多层 2001.10     高层 2002.6 北艺公园街 98 号 

30 汇轩小区 243556.87  2000.10 2001.12.31 北京北路 40 号 

31 泰裕小区 141863.59  
1 期 2000       2 期

2007 

1 期 2000.12       2 期

2007.12 
清风路 719 号 

32 汇丰大厦 75572.75  2000 2002.6 新华北路 47 号 

33 汇珅小区 91093.74  2000 多层 2001.1      高层 2001.4 经二路 48 号 

34 汇珉小区 125622.78  2000.10 多层 2001.1      高层 2001.1 巴州路 18 号 

35 汇嘉小区 416140.34  

1 期、2 期 2001.6     3

期 2003       4 期

2004 

1 期、2 期 2002.1.20     3 期

2004.7        4 期 2005.12 

平顶山东一路

19、20 路 

36 广晟小区 161278.58  2001.4 
多层 2002.1        高层

2002.4 
仓房沟路 37 号 

37 广益小区 46191.59  2001.4 
多层 2002.1        高层

2002.12 
仓房沟路 40 号 

38 汇展小区 113501.53  2001.4 2002.1.10 鲤鱼山路 12 号 

39 汇玺小区 93839.70  
多层 2001      高层

2001 

多层 2002.4        高层

2003.5 
奇台路 11 号 

40 广源小区 172470.25  2001.6 2002.1.20 珠江路 21 号 

41 汇璟小区 22686.03  2001.8 2004.1 
青峰路 19 号、付

19 号 

42 吐鲁番文化园 223086.52  2001 2002.1.15 
吐鲁番市柏孜克

里克路 199 号 

43 商业银行大厦 111208.87  2001.10 2003.12 新华北路 108 号 

44 汇祥小区 21643.90  2001.11 2002.12 西虹东路 

45 中天广场 102395.03  2001.10 2009.8 新华北路 

46 世贸大厦 56084.20  2001.8 2003.5 长江路 76 号 

47 汇轩大厦 13234.74  2002 2003.02 北京北路 136 号 

48 嘉和小区 442854.65  2003 2003.7 阿勒泰路 20 号 

49 数码港大厦 56844.18  2004 2004.1 
北京南站钻石路

5 号 

50 美居物流园 704367.95  2005 2003.12 长春路南二路 

51 祥平大厦 4829.60  2002.7 2003.6 
新市区天津路 79

号 

52 嘉德小区 114216.64  2003.4 2003.11 北京北路 8 号 

53 嘉德补偿楼 5631.48  2003.5 2004.1 北京北路 8 号 

54 华侨小区 28534.44  2003 多层 2003.9      高层 2004.6 新华南路 51 号 

55 汇鸿苑 8284.79  2003 2004.12 红山体育馆对面 

56 轴承厂补偿楼 23965.68  2003 2004 北京北路 305 号 

57 二医院住宅楼 5208.31  2003.4 2003.12 天池路 30 号 

58 嘉虹小区 76360.30  2004 2004.10 碱泉三街 

59 中环小区 16203.11  2004 2006.12 碱泉街 2 号 

60 嘉盛园小区 146050.18  2004 一期 2004.10      二期 2005.9 天津北路 

61 嘉丰小区 128501.64  2004 2006.4 北京北路 305 号 
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62 优诗美地小区 215772.45  2004 一期 2004.11      二期 2005.9 青年路 33 号 

63 嘉华小区 185804.84  2004.3 2005.9 天津北路 234 号 

64 五一小区 4943.39  2005 2005.12 
铁路局五一商场

院内 

65 佳美轩小区 40418.73  2006 2007.10 北京北路 

66 名筑花都西区 109681.76  2006 2006.11 
新市区锦州东路

203 号 

67 美林阁小区 53184.32  2006 多层 2006.11      高层 2007.9 长春路 218 号 

68 迎宾丽舍小区 245207.25  
1、2 期 2006    3 期

2007 

1 期 2007.5        2 期

2007.12        3 期 2008.9 

经济技术开发区

迎宾路 154 号 

69 美居三期 333824.77  
多层 2007      高层

2008、2009 

多层 2007.12     高层 2009.2、

2009.12 

高新区长春南路

218 号 

70 和枫雅居小区 317220.17  2007 2009.4 至 2009.8  分批交公 
沙依巴克区宝山

路 386 号 

71 风尚翠苑小区 150546.33  2007 2007.11 
新市区北京北路

226 号 

72 名筑花都东区 89190.27  2007 2007.11 
新市区锦州东路

203 号 

73 米东新城小区 154304.39  2007 2008.2 米东区碱沟西路 

74 美林花源〃金福阁 64138.67  2008 2009.12 
高新区长春南路

116 号 

75 星光银座小区 5396.90  2008 2009.9 
天山区青年路

356 号 

76 米东二期 88479.57  2008 2009.9 米东区碱沟西路 

77 江南嘉园小区 133863.39  2008 多层 2009.8      高层 2010.8 
沙依巴克区平顶

山东一路 238 号 

78 时代广场 284904.14  2008 2010 
天山区光明路 30

号 

79 植物园西岸小区 3289.36  2008 2009.8 
新市区北京北路

41 号 

80 蓝调〃一品小区 112305.20  2008 2009.8 
高新区长春南路

408 号 

81 宜品〃家春秋小区 157762.55  2009 多层 2009.10      高层 2010.8 
沙依巴克区西城

街 872 号 

82 蓝调一品 C 区 288356.91  2009 

多层 2009.11      11 高层

2010.6     18 层高层 2010.9 

MINI、LOFT2010.9 

高新区长春南路

408 号 

83 凤凰城小区 122190.98  2009 2010.7 
开发区上海路与

厦门路交会处 

84 西域丽都小区 126518.23  2009 2009.5-2009.8   分批交付 
吐鲁番市柏孜克

里克路 199 号 

85 米东三期 156917.00  2009 2010.8 米东区碱沟西路 

86 嘉逸轩小区 21662.49  2009   北京北路 

资料来源：宏源证券，《广信广汇》 
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陈炫如：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
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