
 

 

[table_main] 宏源公司类模板  半年报摘要。2012 年上半年公司实现营业收入 22.53 亿元，同比增长

30.72%。归属于上市公司股东的净利润 0.63 亿元，同比下降 5.11 %，

扣除非经常损益归属上市公司股东净利润 0.59 亿元，同比下降

10.09%。上半年摊薄每股收益 0.20 元。 

 零售业务毛利率下降 0.88%，综合毛利率下降 0.87%。公司 2012 年

上半年零售毛利率为 17.04%，较去年同期下降 0.88%，主要由于三

方面因素造成：首先，公司上半年新开出体量较大的奎屯天百店，同

时开出了 6 家超市门店，新店扩张速度较快，拉低整体毛利率；第二，

乌鲁木齐市“田”字路交通建设对友好商圈人流及交通的影响，公司

相应加大了促销力度；第三，上半年宏观经济增速，CPI 增速和消费

增速向下导致商业毛利率下滑。 

 公司期间费用控制较好，销售费用增长 25.04%，管理费用增长

33.63%，财务费用增长幅度较大，达 70.60%。公司期间费用整体控

制较好，销售费用率下降明显，其中人工工资增速仍然较快。管理费

用上涨 33.63%，主要由于职工薪酬大幅上升所致。财务费用增长主

要来自贷款利息和信用卡刷卡费率增长。 

 下半年开店力度较大，商业业绩面临一定压力。今年下半年，友好长

春路店 8 月 26 日开业；友好中环、友好金盛分别于 9 月和 11 月开业；

此外，伊犁天百二期有部分区域将于 9 月上旬开业。预计费用率将进

一步上升，商业业绩面临一定压力。 

 预计三季度汇友地产结算，1-9 月归母净利润将同比增长 70%-120%。

根据中报披露，公司控股子公司汇友地产将于三季度开始贡献利润，

预计公司 1-9 月归母净利润将增长 70%-120%。我们预计，今年全年

汇友地产贡献权益 EPS 将达到 1 元。 

 盈利预测。我们预计公司 12-14 年不含地产业务 EPS 分别为 0.41、

0.42 和 0.55 元（根据开店速度慢于之前预期调整）；考虑地产业务

后，12-14 年 EPS 分别为 1.41、1.42 和 1.26 元，维持“买入”评级。  

百万元、元（不含地产） 

2011 

2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3,860.19  5,281.49  7,693.25  9,128.23  

增长率 32.36% 36.82% 45.66% 18.65% 

归属母公司净利润 143.11  126.74  130.32  169.96  

增长率 36.15% -11.44% 2.82% 30.42% 

每股收益（不含地产） 0.46 0.41 0.42 0.55 

每股收益（含地产） 0.46 1.41 1.42 1.26 

 PE（含地产） 26.17  8.54  8.48  9.56  
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表 1：友好集团损益表分季度指标 

单位：百万元 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 

营业收入 925.74 797.94 874.53 1261.98 1219.00 1034.25 

同比增速 34.68% 23.57% 35.74% 34.37% 31.68% 29.62% 

营业成本 730.04 635.84 699.53 988.34 972.52 832.63 

同比增速 35.53% 26.24% 37.32% 33.21% 33.21% 30.95% 

销售毛利率 21.14% 20.31% 20.01% 21.68% 20.22% 19.49% 

营业税金及附加 13.31 8.67 18.23 20.11 15.38 13.64 

同比增速 35.97% -30.31% 38.51% 51.75% 15.59% 57.36% 

销售费用 43.71 40.26 45.67 90.60 55.86 49.14 

同比增速 18.11% 52.32% 46.37% 99.77% 27.80% 22.05% 

管理费用 87.91 88.06 87.14 109.63 112.91 122.24 

同比增速 27.25% 15.63% 20.62% 40.10% 28.44% 38.82% 

财务费用 6.41 6.95 5.21 7.72 10.33 12.47 

同比增速 152.48% 45.74% -23.87% 474.56% 61.08% 79.39% 

期间费用合计 138.03 135.27 138.02 207.94 179.10 183.86 

同比增速 27.07% 26.00% 25.14% 66.43% 29.75% 35.91% 

销售费用率 4.72% 5.05% 5.22% 7.18% 4.58% 4.75% 

管理费用率 9.50% 11.04% 9.96% 8.69% 9.26% 11.82% 

财务费用率 0.69% 0.87% 0.60% 0.61% 0.85% 1.21% 

期间费用率 14.91% 16.95% 15.78% 16.48% 14.69% 17.78% 

利润总额 44.71 30.30 16.29 77.11 60.72 14.99 

同比增速 47.36% 51.40% 5.19% 27.31% 35.81% -50.51% 

归属于母公司净利润 38.26 27.94 13.77 63.73 48.04 14.77 

同比增速 45.28% 49.15% 12.95% 33.19% 25.57% -47.12% 

 

 

图 1：友好集团 2012 年上半年销售费用细分项目：工资增速高达 34.08%% 

 
资料来源：宏源证券，公司公告 
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图 2：友好集团 2012 年上半年管理费用细分项目：薪酬和租赁费用上升较快 

 

资料来源：宏源证券，公司公告 

 

表 2：分行业收入毛利情况 

分行业 营业收入 营业成本 
毛利率

(%) 

营业收入变动

(%) 

营业成本变动

(%) 
毛利率变动（%） 

商业 2,020,811,418.34 1,676,495,539.73 17.04 32.47 33.9 减少 0.88 个百分点 

公用事业供暖 72,516,368.31 67,107,532.20 7.46 12.51 12.63 减少 0.10 个百分点 

酒店服务业 44,891,019.03 17,037,816.08 62.05 33.52 28.33 增加 1.54 个百分点 

车用燃料零售 25,541,020.11 22,720,699.59 11.04 95.56 104.22 减少 3.77 个百分点 

工业 12,904,180.67 9,862,788.85 23.57 -31.4 -30.96 减少 0.49 个百分点 

物流 11,130,945.56 5,671,911.93 49.04 -8.51 8.78 减少 8.10 个百分点 

广告 513,378.34 
 

100 3.19 
  

旅游 667,079.03 460,991.00 30.89 36.22 7.19 增加 18.71 个百分点 

房地产 
   

-100 -100 
 

其他 
   

-100 
  

资料来源：宏源证券，公司公告 

 

表 3：主营业务分地区情况 

地区 营业收入 营业收入比上年增减(%) 

乌鲁木齐市 1,807,841,696.42 20.46 

克拉玛依市 76,726,354.06 36.85 

库尔勒市 173,842,632.26 103.83 

伊犁市 89,830,047.62 210.36 

奎屯市 36,825,921.40 
 

上海市 3,908,757.63 16 

合计 2,188,975,409.39 30.73 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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表 4：公司租赁物业具体情况 

租赁物业 租赁面积 租赁期限 租金条款 

沙依巴克区友好北路 589

号 
41,056.06 10 

自 2009 年 1 月 1 日起 至 2009 年 12 月 31 日，租金为人民币 2000

万元；第二个完整的会计年度(即 2010 年 1 月 1 日至 2010 年 12 月

31 日)租金为人民币 3200 万元。自第三个完整的会计年度至第十五

个完整的会计年度(即 2011 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日)租金为

人民币 4000 万元/年。②、租赁场所内公司一个完整会计年度的销

售额（包括全部销售收入和对外租赁场地租金收入及其他收入）超

过 4.5 亿元人民币时，超出部分按照销售额的 6%增加租金（租赁期

前五年计算销售额时按不含税销售额计算，从第六年起计算销售额

时按含税销售额计算 

新华南路 808 号 21,306.36 20 租赁期间租金总额 433,251,594.30 元 

美林花源小区 51,386.84 15 15 年租金及物业管理费总额为 372,321,698.80 元 

库尔勒市人民东路 1 号 17,730 11 租赁期间租金总额为 61,126,213.61 元； 

库尔勒市八音西路 47 号

金色时代广场地下一层 
11,382.53 12.75 租赁期间租金总额约为 58,364,336.00 元 

乌鲁木齐市天山区新民

路 5 号 
5,600 12 十二年租金共计 5,689 万元人民币 

钱塘江路 216 号 5,983.52 15.7 租金共计人民币 107,714,130 元 

天山区大湾北路 465 号 20,353.71 15.5 租赁期间租金总额为 245,160,437 元 

博乐市北京路与新华路

交汇处 
45,000 15+5 

租赁期间（15 年）租金总额为 295,650,000 元。15 年租赁期届满，

随后 5 年租期的租金由和瑞俊发地产与公司双方协商确定 

奎屯市阿克苏西路与团

结街交汇处 
7,771.21 16 

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%。

租赁期间（十六年）租金共计人民币 51,951,195.52 元。 

沙依巴克区友好北路 669

号 
1,880.42 6+5 租赁期间租金总额为 13,325.64 万元 

资料来源：宏源证券，公司公告 

 

表 5：公司前十大股东变化情况：广汇集团 6 月 30 日前已经增持到 7.67% 

股东名称 股东性质 
持股比例

(%) 

持股 

总数 

报告期内 

增减 

持有有限售条

件股份数量 

质押或

冻结 

乌鲁木齐国有资产经营有限公司 国家 17.71 55,152,747 0 6,439 质押 

新疆广汇实业投资（集团）有限责任公司 
境内非国有

法人 
7.67 23,904,618 23,880,345 0 无 

中国银行股份有限公司－富兰克林国海中小

盘股票型证券投资基金 
其他 3.32 10,354,142 -204,846 0 无 

中国民生银行股份有限公司－东方精选混合

型开放式证券投资基金 
其他 3.21 10,001,070 1,301,070 0 无 

华夏成长证券投资基金 其他 3.01 9,378,019 6,378,019 0 无 

新疆天正实业总公司 国有法人 2.22 6,917,864 0 0 冻结 

中国农业银行－富兰克林国海弹性市值股票

型证券投资基金 
其他 1.9 5,909,522 5,909,522 0 无 

中国太平洋人寿保险股份有限公司－传统－ 其他 1.77 5,500,000 0 0 无 
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普通保险产品 

中国银行－银华优质增长股票型证券投资基

金 
其他 1.44 4,500,000 -1,699,919 0 无 

中国农业银行－富兰克林国海沪深 300指数增

强型证券投资基金 
其他 1.43 4,467,135 -583,275 0 无 

资料来源：宏源证券，公司公告 

 

 

汇友地产情况跟踪： 

公司中报披露：控股子公司汇友房地产公司取得的原一运司土地已进入商品房的开

发建设阶段，上述土地规划设计了"中央郡"、"马德里春天"和"航空嘉园"三个项目，建筑

面积分别为 42.46 万平方米、80.81 万平方米、22.18 万平方米。截至本报告期末，收到销

售商品房预收款 242,286.85 万元。预计该公司 2012 年下半年将有一部分预售房屋达到收

入确认条件，2012 年 1-9 月实现归属于母公司所有者的净利润将比上年同期增长

70%-120%。本报告期，该公司净利润为 326.38 万元。 

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。 

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。结合 5 倍 PE 估值考虑，友好集团地产业务价值约在 5 元/股。 

 

表 6：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 

 

表 7：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 

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  
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率 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 8：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  

资料来源：宏源证券 
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