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友好集团 600778 强烈推荐 

对政府影响力日益突显，招商引资项目成本优势突出 

－ 喀什项目点评 
 

公司计划租赁位于喀什市西城大道 7.05 万平米的商业房产用于开设大型综

合性购物中心，租期 15 年 10 个月，租赁单价为 1.2 元/平米/天，租金成本优势

显著，将大大缩短培育期。 

投资要点： 

 受当地政府之邀进入喀什，免租期长、租赁成本低：该项目为喀什当地政

府的重点招商引资项目，由公司向新疆天德立房地产开发在限公司定制、

租赁物业，租期 15 年 10 个月。①免租期长：天德立房地产需在 2014 年 4

月 30 日前交付物业，免租期长达 10 个月，即租金从 2015 年 3 月 1 日

起才开始计算。②租赁成本低：租金水平仅 1.2 元/平米/天，不递增。 

 喀什战略地位突出，经济发展迅速，商业模式和商业形态处于初级阶段：

①喀什是我国向西开放的重要门户，是 2010 年 5 月中央召开的新疆工作座

谈会上正式批准的“经济特区”，先后由深圳、上海对口支援。2010 年，喀

什市区常住人口 70 万人，预计 2020 年中心城区人口规模可达 100 万人；

2011 年，喀什地区 GDP 和社零额增速分别为 15.58%和 21.82%，远高于

全国水平。②喀什少数民族占比超过 80%，商业仍以街铺为主，单体百货

有汇嘉时代（8500 平米）、新世界百货（5.3 万平米）、莱雅时代百货（5500

平米）、正大广场（1.15 万平米），目前缺乏综合性购物中心。 

 该项目地理位臵佳：地处喀什主动脉之一西域大道与二环路交汇处，是由

西进入中心区的咽喉，也是喀什四大商业片区之西区商圈的门户。项目周

边 3 公里半径内，囊括了喀什大部分活跃的楼盘和所有的市政机关、团体、

学校、部队和武警南疆医院、友谊医院，周边聚集人口近 22 万人。 

 预计项目 1 年亏损，2 年打平，第 3 年盈利：公司可行性报告预计该项目

需 3 年培育期，第 4 年可盈利。综合考虑经济快速发展背景下喀什 2015

年的经济水平、人口规模和商业环境，我们预计该项目培育期在 2 年左右：

1 年亏损，2 年打平，第 3 年盈利。 

 作为新疆地区的商业龙头企业，公司对上游有控制力、对政府有影响力、

对消费者有吸引力：①对上游的控制力：公司成长的过程中扶持、带旺了

一批品牌商、供应商，随着规模的快速增长，公司对上游的控制力愈发增

强，形成了坚实的市场进入壁垒；②对政府的影响力：公司已成为疆内各

级政府招商引资的对象，物业获取/租赁成本优势日益突显，博乐、喀什项

目是极好的例子，预计后续会有阿勒泰等项目推出；③对消费者的吸引力：

截至 2012 年 7 月 31 日，会员人数已达 38.6 万人。预计 2012 年公司商

业主业贡献 EPS0.28 元、友好百盛分红贡献 EPS0.11 元、地产贡献 0.85

元；合计 2012－2014 年 EPS1.24、1.57、1.04 元。按分部估值法，目标

价 14.69 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

 1、新疆经济增速放缓；2、外延扩张过快，增收不增利；3、恐怖事件发生 

 

相关报告 

友好集团－2012 年商业体量将翻番；下半

年地产项目结算 — 2012 年中报点评暨电

话会议纪要 2012-08-28 

友好集团－受政府之邀进军博乐市，定制物

业、低价租赁开设购物中心 2012-07-27 

友好集团－价值低估明显，获产业资本增持 

2012-06-20 
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一、项目建筑面积：7.05 万平米；总投资额：4.4 亿元                                

项目投资总额为： 44,234.36万元  

1、十年租金费用： 24,505.70万元 （1.2元/平米/天） 

2、装修改造投入： 18,403.38万元  

3、设备及货架购臵等： 120.00万元  

4、电子设备购臵： 205.28万元  

5、满足商品经营需营运资金： 1,000.00 万元 

二、2012 年以来开业及储备项目                              

表 1、2012 年以来开业及储备项目 

序号 项目名称 城市 业态 
建筑面积  

(平方米) 
物业性质 

总投资额   

(不含租金）      

（万元） 

单位面积投

资额    

（元/平） 

位臵 
预计/已开

业时间 

1 
亿家汇好

项目 
库尔勒 超市 17,730 租赁 2,248 1,268 库尔勒 2012 年初 

2 
奎屯天百

购物中心 
奎屯市 购物中心 47,500 购买 35,583 7,491 

奎屯市中

心飞鸿里

小区南部 

2012 年 4

月 

3 
彼此满意

超市项目 
库尔勒 超市 11,383 租赁 2,571 2,259 库尔勒 

2012 年 4

月 

4 

石河子聚

百得超市

项目 

石河子 超市、电器 12,399 股权转让 4,250 3,428 

石河子经

济技术开

发区 

2012 年 7

月 

5 
美林小区

购物中心 
乌鲁木齐 超市、电器 51,387 租赁 37,232 7,246 

乌鲁木齐

高新技术

开发区长

春南路 218

号 

2012 年 9

月 

6 
怡和大厦

项目 
乌鲁木齐 百货、超市 21,306 租赁 N.A. N.A 

乌鲁木齐

天山区 

2012 年 9

月 

7 
中环购物

中心 
乌鲁木齐 百货、超市 20,354 租赁 5,923 2,910 

乌鲁木齐

天山区 

2012 年 9

月 

8 

伊犁铜锣

湾家电卖

场 

伊宁 家电、家居 25,785 租赁 26,052 10,104 

伊宁伊犁

铜锣湾 D、

F、H 区 

2012 年下

半年 

9 
迎宾路友

好超市 
乌鲁木齐 超市 4,792 购买 7,232 15,092 

乌鲁木齐

迎宾路与

太原路口 

2012 年 
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10 

阿克苏购

物中心项

目 

阿克苏市 购物中心 70,465 购买 59,658 8,466 

阿克苏迎

宾路与塔

中路品 

2013 年初 

11 
西山友好

超市 
乌鲁木齐 超市 8,851 购买 13,749 15,534 

乌鲁木齐

西山路 100

号 

2013  年

初 

12 

奎屯友好

时尚购物

中心增购

项目 

奎屯市 购物中心 9,459 购买 10,364 10,957 奎屯市 
2012 年下

半年 

13 

奎屯友好

广场综合

楼超市 

奎屯市 超市 7,771 租赁  2,058 2,648 奎屯市 
2012 年底

或 13 年初 

14 
会展中心

项目 
乌鲁木齐 综合体 357,926 自建     

乌鲁木齐

新市区 
  

15 
博乐市项

目 
博乐市 购物中心 45,000 租赁 11,657 2,590 博乐市 

2014 年底

或 2015 年

初 

16 喀什项目 喀什市 购物中心 70,494 租赁 19,729 2,799 喀什市 2015 年 

合   计 782,602   238,306       

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

三、分部估值                                  

表 2  分部估值 

业务 2011 2012E 2013E 2014E 

商业 
EPS（元） 0.28 0.28 0.28 0.40 

PE 30 30 30 30 

友好百盛分红 
EPS（元） 0.09 0.11 0.13 0.15 

PE 20 20 20 20 

房地产 
EPS（元） 0 0.85 1.09 0.36 

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 0.42 0.56 

EPS（元）- 含地产 0.46 1.24 1.51 0.92 

股价（元） 10.29 14.69 16.47 16.83 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 1  各项业务 EPS 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2012 年，公司将新增 22.5 万平米以上的商业面积，体量翻番，相应的各

项费用剧增，业绩承压。2013 年，次新门店的培育、当年新增 8 万平米以上

的商业面积将使得公司面临较大的费用压力。公司乌鲁木齐门店的培育期在 1

年左右，外地门店的培育期在 2 年左右，预计 2014 年公司店龄结构将大为改

善，业绩进入拐点期。 

预计 2012－2014 年营业收入（不含地产）分别为 51.75、69.98 和 89.09

亿元，同比增长 34.1%、35.2%和 27.3%；预计归属于母公司的净利润（不含

地产）分别为 1.22、1.32 和 1.74 亿元，同比增长-15.0%、8.2 和 32.1%；对

应 EPS 分别为 0.39、0.42 和 0.56 元。按分部估值法，6－12 个月目标价 14.69

元，维持“强烈推荐”评级。 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-08-28 友好集团－2012 年商业体量将翻番；下半年地产项目结算 — 2012 年中报点评暨电话会

议纪要 

2012-07-27 友好集团－受政府之邀进军博乐市，定制物业、低价租赁开设购物中心 

2012-06-20 友好集团－价值低估明显，获产业资本增持 

2012-05-11 友好集团－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 

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 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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