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证券研究报告/公司点评 

零售 友好集团 (600778) 增持 

报告原因： 公司公告 二季度业绩大幅下滑拖低上半年业绩 维持评级 

2012 年 8 月 24 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2012 年 8 月 23 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 12.04 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 15/8.44 2010A 2,917  45.82  105  73.92  0.34  35.63  3.60  

市净率 3.14 2011A 3,860  32.36  143  36.15  0.46  26.17  3.34  

A 股流通市值（亿元）    36.16 
2012E 5294  37.14  146  2.18  0.47  25.61  2.99  

2013E 6808  28.60  186  26.98  0.60  20.17  2.60  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2012 年半年报，公司上半年实现营业收入 22.53 亿元，同比

增长30.72%；实现归属于上市公司股东的净利润6281万元，同比下降5.11%；

实现基本每股收益 0.2 元。 

投资要点： 

 收入保持高增长态势。公司2012年上半年收入增速达到30.72%，比去年

同期加快1.42个百分点，其中商业主业收入增速达到32.47%。上半年公

司综合毛利率达到19.89%，比去年同期下降0.87个百分点，其中商业主

业毛利率达到17.04%，比去年同期减少0.88个百分点。上半年公司三项

费用率达到16.11%，比去年同期上升0.25个百分点。公司一季度净利润

增速达到31.44%，二季度下滑至53.07%。我们可以看出受宏观经济增速

放缓和消费市场低迷影响和公司新门店扩张速度较快影响，公司的业绩

增速和去年相比略有下滑，但我们认为受益于新疆地区强劲的消费升级

需求和巨大发展潜力以及公司在新疆地区的绝对龙头地位，公司未来的

高成长趋势没有改变。 

 外延扩张加速推进。在百货业态方面：奎屯天百国际购物中心于2012

年4月29日成功开业；长春路友好时尚购物中心项目将于8月26日开业；

友好中环百货（中环路项目）、友好金盛百货（怡和大厦项目）将分别

于2012年9月和2012年11月开业；阿克苏店受工程进度的影响，预计该

项目将于2013年年内开业；在大型超市和家电连锁业态方面：石河子超

市已于7月27日开业；超市分公司2012上半年新开5家超市（包括库尔勒

彼此满意超市、库尔勒亿家汇好超市、乌鲁木齐市3家便利店），伊犁天

百二期的开业筹备工作也在顺利进行，该项目有部分区域将于2012年9  

 

基础数据:  2012 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 3.78 

资产负债率% 78.64% 

总股本/流通 A 股(万) 31149/30884 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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月上旬开业；房地产业务方面：公司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。 

 投资建议。2012 年，公司计划实现商业主营业务收入较 2011 年度增

长 15-35%，成本、费用与 2011 年度相比增长不超过 60%。到 2015

年公司计划实现主营业务收入达到 100 亿元（含税、含友好百盛的

零售额），其中百货业态销售额达到 60 亿元，超市连锁、家电连锁

两业态销售额合计达到 40 亿元的战略发展目标。较快的门店扩张速

度将使公司主业业绩短期增长承压，但我们看好公司的区域龙头地

位、西部地区巨大的消费释放潜力。引入优秀战略投资者后，公司

的管理水平和治理结构有望进一步优化，公司的业绩释放动力也将

更加充分。预计公司剔出地产业务后 2012 年和 2013 年 EPS 分别为

0.47 元和 0.6 元，地产业务的合理价值在 0.26 元/股，我们给予“增

持”评级。 

 风险提示。1）新疆地区商业零售竞争程度超预期；2）房地产业务

收入确认时间变化带来的整体业绩波动；3）新扩张项目带来的业绩

压力。 

 

                                                表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,000  2,917  3,860  5294  6808  

二、营业总成本 1,962  2,805  3,733  5162  6638  

                营业成本 1,587  2,294  3,054  4193  5392  

                营业税金及附加 27  49  60  85  109  

                销售费用 105  140  220  318  408  

                管理费用 222  296  373  529  681  

                财务费用 17  15  26  37  48  

                资产减值损失 4  11  -1  0  0  

三、其他经营收益        

                公允价值变动净收益 8  -6  -3  0  0  

                投资净收益 17  20  35  45  55  

四、营业利润 64  127  159  177  225  

                加：营业外收入 11  3  12  0  0  

                减：营业外支出 5  4  3  0  0  

五、利润总额 70  126  168  177  225  
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                减：所得税 15  21  21  27  34  

六、净利润 55  106  147  151  191  

                减：少数股东损益 -6  1  4  5  6  

                归属于母公司所有者的净利润 60  105  143  146  186  

七、每股收益（元）： 0.19  0.34  0.46  0.47  0.60  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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