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公司基本资讯 

产业别 商业贸易 

A股价(2012/12/10) 7.70 

上证综合指数(2012/12/10) 2083.77 

股价 12个月高/低 13.72/7.12 

总发行股数 (百万) 1722.50 

A股数 (百万) 1240.38 

A市值 (亿元) 95.51 

主要股东 百联集团有限公

司(43.50%) 

每股净值 (元) 6.87 

股价/账面净值 1.12 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -7.00 -16.58 -40.30 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-8-31 8.9 买入 

 

产品组合 

连锁超市 62.7% 

综合百货 33.0% 

连锁建材 4.3% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

保险公司 6.4% 

基金 2.12% 

券商集合理财 0.3% 

信托公司 0.88% 

一般法人 44.01% 

 

股价相对大盘走势 

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2011-12-09 2012-02-23 2012-05-07 2012-07-12 2012-09-17 2012-11-2

友谊股份 上证综指

 

 

友谊股份(600827/900923.SH) Buy（买入）

经营仍有压力，但安全边界已较高 

公司维持稳健的经营风格，鉴于消费恢复缓慢、网购快速增长以及联华

超市的经营调整，我们认为今明两年公司仍然面临一定经营压力。但是近期

消费企稳回升态势出现，公司在上海市商业的地位难以撼动，目前股价调整

至安全位置，股息率已超 3%，依然维持买入的投资建议。 

 公司业绩：2012 年前 3 季度实现营业收入 368.4元，同比增长 4.36%，

净利润 9.97 亿元，同比减少 12.83%。扣除去年基期处置房地产子公司

的投资收益 3.09 亿，公司的净利润增长 5%，扣除并表八佰伴和联华超

市股权的影响后公司的可比净利润 YOY 减少约 10%。3 季度单季公司实

现营收 113.5亿元，YOY增长 3%，实现净利润 1.85亿元，YOY减少 23.9%，

可比净利润 YOY 减少约 30%。 

 综合百货：1-3 季度实现营收 120 亿元，YOY 增长 5%，净利润约 4.2亿

元，YOY 增长 8%，可比净利润 YOY 减少约 5%。3季度单季净利润约为 1.7

亿元，YOY 减少 20%。该业务上半年营收和利润保持了较低的增速，3

季度开始出现了营收和利润的双下滑，4 季度相比 3 季度略有改善。分

区域看，市中心的主力门店增速较低甚至出现同店下降，郊区店以及青

浦奥特莱斯仍然保持了较快的增速。公司未来的发展策略以购物中心和

奥特莱斯为主要方向，每年维持 3-4家展店速度，新店以自有物业为主。 

 联华超市：1-3 季度公司实现营收 239.45 亿元，YOY增长 3.87%，净利

润 3.59亿元，YOY 减少 30.77%。3季度单季公司营收 93.64 亿元，YOY

增长 3.7%，净利润 2800 万元，YOY 减少 78.3%，当季利润下降的原因是

幅促销造成的毛利下滑和上调员工工资带来的费用增长。公司门店持续

调整，2011 和 2012 年出现净减少，未来的目标是每年开店 350 家，但

是仍有部分已开门店调整和关闭。联华超市今明两年的经营压力仍然存

在可能是给友谊股份的利润带来一定的拖累。 

 盈利预测：预计 2012-2014 年公司实现净利润 11.76、11.92 和 13.37

亿元，YoY 减少 15.5%、增长 1.4%和 12.1%，扣除处置地产资产后净利

润增幅分别增长 0.3%、1.4%和 12.1%，EPS 分别为 0.68、0.69 和 0.77

元，A 股对应 P/E为 11.3、11.1和 9.9倍，B 股对应 P/E为 10、9.8 和

8.8倍，维持买入的投资建议。 

.............................接续下页 ...................................

年度截止 12月 31日  2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

纯利 (Net profit) RMB百万元 828 1040 1172 1176 1192 1337

同比增减 % 25.63% 12.65% 0.34% 1.42% 12.11%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.481 0.604 0.680 0.683 0.692 0.776

同比增减 % 25.63% 12.65% 0.34% 1.42% 12.11%

A股市盈率(P/E) X 16.0 12.7 11.3 11.3 11.1 9.9

B股市盈率(P/E) X 14.2 11.3 10.0 10.0 9.8 8.8 

股利 (DPS) RMB元 0.05 0.2 0.25 0.25 0.25 0.25

股息率 (Yield) % 0.65% 2.60% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25%
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营运分析 

  
公司 2012 年前 3 季度实现营业收入 368.4 元，同比增长 4.36%，实现归属上市

公司股东净利润 9.97 亿元，同比减少 12.83%，实现每股收益 0.471 元。扣除去年

基期处置上海建配龙房地产获得投资收益 3.09 亿，公司的净利润增长 5%，扣除并

表八佰伴和联华超市股权的影响后公司的可比净利润 YOY 减少约 10%。 

3 季度单季公司实现营收 113.5 亿元，YOY 增长 3%，实现净利润 1.85 亿元，YOY

减少 23.9%，扣除并表八佰伴和联华超市股权的影响，公司的可比净利润 YOY减少

约 30%。 

为了应对经济的不景气和网购的竞争公司增加了促销使得前 3季度的毛利率下

降了 0.43 个百分点至 22.12%，此外人工成本上升使得公司的销售费用提高了 0.17

个百分点至 14.1%，是拖累业绩的主要原因。公司的销售和管理费用合计 17.85%，

仍然处于行业的高位（行业基本维持 9-14%）。 

 
  

综合百货业务 

公司综合百货业务 3 季度出现

同比较大幅度下降，主要是受

到宏观经济的不利及网购影

响，4 季度略有改善但幅度仍然

有限 

 1-3季度公司的综合百货业务（包括：百货、购物中心和奥特莱斯）实现营收

120亿元，YOY 增长 5%，净利润约 4.2 亿元，YOY 增长 8%，扣除并表八佰伴和联华

超市股权的影响，公司的可比净利润 YOY减少约 5%。3季度单季综合百货业务的营

收为 19.85 亿元，YOY 减少 0.3%，净利润约为 1.7亿元，YOY 减少 20%。 

受到宏观经济的不利及网购的替代效应影响公司综合百货业务年内的营收和

利润均不理想，营收和利润上半年保持了较低的增速，3 季度开始出现了营收和利

润的双下滑，4 季度受到旺季来临和公司的促销活动开始销售收入略有改善。不同

区域的门店情况略有差别，市中心的主力门店由于基数和竞争较大增速较低甚至出

现同店下降，新开的郊区店以及青浦奥特莱斯仍然保持了较快的增速，其中青浦奥

特莱斯增速维持在 20%左右的水准。 

公司未来每年新增门店 3-4家，

以自建的自有物业为主，主要

发展购物中心和奥特莱斯，奥

特莱斯选址在一线城市和省会

城市，购物中心主要发展长三

角地区。 

 公司百货业态近年维持 3-4家展店速度，新店以自有物业为主，2012 年新开 4

家，分别是武汉奥特莱斯、百联徐汇购物广场、百联御桥购物中心和 12 月将要营

业的世博轴店一期（面积 3 万平米，以餐饮为主，公司持股 51%）。2013 年将开业

杨浦郡江购物中心、世博店 2 期、无锡奥特莱斯和台州店共 4 家。其他的储备项目

包括南京奥特莱斯（75%）、川沙迪士尼购物中心，还有武汉（51%股权）和杭州（30%

股权）两家奥特莱斯公司的股权收购也在进行中，目前这两家奥特莱斯的获利和增

长情况都较好。 

公司未来的发展策略以购物中心和奥特莱斯为主要方向，不再开设单体百货，

为了适应消费者的各方面消费和休闲需求，同时也可以和网购形成差异化。其中奥

特莱斯的开店选址在一线城市和各省的省会城市，购物中心主要还是发展长三角地

区为主。 

公司在长江三角洲以外地区开店的数量不多，还处于逐步摸索阶段，新店的培

育时间也比较长，沈阳和重庆店开业时间是 2008 年，但是仍然处于培育阶段。 
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表、公司百货、购物中心和奥特莱斯业态情况 

 

门店 

建筑面积

（万平米） 物业性质 开业时间 位置 定位 持股比例

1 虹桥友谊商城 1 自有 1994 长宁区 99.0%

2 友谊百货长宁店 1 租赁 1994 长宁区 100.0%

3 友谊百货南方店 0.8 租赁 1998 闵行区 99.0%

4 友谊南方商城 6.4 自有 1998 闵行区 65.8%

5 西郊购物中心 8.2 自有 2004 长宁区 75.0%

6 上海友谊商店 0.8 自有 2011 搬迁 普陀区 

7 第一百货 2.5 自有 1949 黄浦区 老字号 母公司

8 时装商店 0.6 租赁 1991 黄浦区 老字号 母公司

9 东方商厦 3.2 租赁 1993 徐汇区 都市百货 100.0%

10 华联商厦 0.6 自有 1993 黄浦区 社区百货 50.0%

11 第一百货淮海店 0.65 自有 1993 卢湾区 都市百货 70.0%

12 第一百货松江店 0.3 自有 1994 松江区 社区百货 100.0%

13 八佰伴 13 自有 1995 浦东区 都市百货 100.0%

14 华联普陀店 1.2 租赁 2000 普陀区 社区百货 100.0%

15 东方商厦杨浦店 3.2 自有 2001 杨浦区 都市百货 100.0%

16 百联临沂购物中心 2 自有 2002 浦东区 社区百货 100.0%

17 百联世茂国际广场 5.8 自有 2004 黄浦区 购物中心

18 妇女用品商店 0.1 自有 2005 卢湾区 老字号 母公司

19 青浦百联东方商厦 1.9 租赁 2005 青浦区 都市百货 100.0%

20 永安百货 3.4 自有 2005 黄浦区 老字号 100.0%

21 东方商厦南京东路店 5.5 自有 2005 黄浦区 都市百货 母公司

22 百联中环购物广场 24 自有 2006 普陀区 购物中心 51.0%

23 青浦奥特莱斯 12 自有 2006 青浦区 名品折扣 100.0%

24 东方商厦宁波店 2 自有 2006 宁波市 都市百货 90.0%

25 上海又一城 12 自有 2007 杨浦区 购物中心 100.0%

26 百联南桥购物中心 6 租赁 2008 奉贤区 购物中心 100.0%

27 东方商厦奉贤店 5 租赁 2008 奉贤区 都市百货

28 沈阳购物中心 10.3 自有 2008 沈阳市 购物中心 100.0%

29 东方商厦嘉定店 1 租赁 2008 嘉定区 都市百货 100.0%

30 重庆南岸上海购物中心 13.6 租赁 2009 重庆市 购物中心 100.0%

31 杭州奥特莱斯（管理店） 7.5 委托管理 2010 杭州市 名品折扣

32 金山购物中心 8.6 自有 2010 金山区 购物中心 100.0%

33 东方商厦淮海店 2 自有 2010 卢湾区 都市百货 70.0%

34 永安珠宝 0.9 自有 2011 浦东区 社区百货 母公司

35 百联虹口购物中心（管理店） 8.3 2011 虹口区 购物中心
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36 百联徐汇购物广场（新路达百货） 2 2012.01 徐汇区 购物中心

37 武汉奥特莱斯 2012.01 武汉市 名品折扣

38 百联御桥购物中心 3.5 租赁 2012 浦东区 购物中心

39 百联世博店 1 期 3 2012.12 浦东区 购物中心 51%

40 百联世博店 2 期 27 2013 浦东区 购物中心 51%

41 杨浦百联购物中心 8.5 自有 2013 杨浦区 购物中心 85%

42 百联台州店 2 自有 2013 台州市 100%

43 无锡奥特莱斯 15 自有 2013 无锡市 名品折扣 100%

44 南京奥特莱斯 2014 南京市 名品折扣 75%

45 川沙迪士尼购物中心 2014 川沙区 购物中心

资料来源：公司公告、群益证券 

 
 联华超市（0908.HK） 

由于竞争的加剧和网购的分

流，公司近两年的门店净减少，

其中标超是门店净减少的主

力，大卖场和便利店数有小幅

增加 

 原友谊股份持有联华超市 34.03%的股权，2011年 4季度重组后的友谊股份注

入百联投资公司所持有的联华超市 21.17%股权，目前友谊股份共持有联华超市股权

合计 55.2%。联华超市的经营区域主要是在华东地区，营收的主要来源是大卖场和

超级市场。 

由于公司的已经到达一定的规模，主要的经营区域华东地区零售业的基数和来

自国内外同类企业的竞争压力都较大。此外，由于网购的观念渗透较广，一号店对

公司的分流也比较严重。所以近几年公司除了 2009 年收购华联超市由于并表的因

素使得门店数和营收出现较大增长外，之后均表现不理想，虽然每年保持 300家以

上的开店速度，但是相应的门店调整和关闭的数量也很多，使得 2011和 2012 年的

门店出现净减少，截止今年 10 月公司拥有门店 4976间，比 2010年底净减少了 196

家。从分类业态来看：标超是门店净减少的主力，受到商品更全的大卖场和购物更

方便的便利店的双重挤压，净减少约 200家；大卖场保持了增长但总的增长数量不

多，约 10 家；快客便利店数也仅保持小幅净增长。 

公司未来的目标是每年开店 350 家，其中大卖场 15家左右，超级市场 170家

左右，便利店 160 家左右，但是预计仍有部分已开门店调整和关闭。 

联华超市 3 季度利润下降 78%，

给公司整体带来较大的拖累，

预计 2012 年净利润同比下滑 4

成，2013 年虽然消费和 CPI 增

速的企稳，但门店的持续调整

仍有可能造成利润下滑。 

 今年 1-3季度公司实现营收 239.45 亿元，YOY 增长 3.87%，净利润 3.59 亿元，

YOY减少 30.77%。3 季度单季公司营收 93.64 亿元，YOY 增长 3.7%，净利润 2800

万元，YOY减少 78.3%。 

受到宏观经济不利、CPI 增速走低以及门店调整的影响，联华超市 2011 上下半

年同店增速分别为 8.6%和 1.95%，2012年上半年进一步降为（-1.69%），其中 1

季度的同店下降，公司通过促销勉强维持 2、3 季度的同店正增长，但是 10月份同

店增速再次跌至负数。而 2、3季度大幅促销的结果是公司的毛利在 3 季度下滑，

且 2 季度开始公司上调工资，幅度平均在 5%，也使得费用率提高不少，共同造成了

净利润的大幅下降。 

由于竞争激烈和经济复苏步伐缓慢，公司面临不促销营收就会出现下降，而促

销毛利就下降的两难境地中，预计全年净利润约 3.8 亿元，同比下滑 4 成。随着经
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济和 CPI增速的企稳，2013年公司利润下滑的幅度有望得到遏制，但是由于门店的

持续调整且 2012上半年的基数较高，预计利润仍有 2成左右的下滑，全年在 3 亿

元左右。 

图、联华超市门店分布                                 图、联华超市营收的业务构成 
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图、联华超市门店情况                                   图、联华超市营收及增速 
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图、联华超市营收及增速                            图、CPI走势（单位：%） 
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资料来源：公司公告                                   资料来源：wind 资讯 

  连锁建材业务 



  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 
 

  公司的好美家建材连锁的情况仍然不容乐观，近几年都维持了收缩的趋势，年

内营收同比下降约 20%，预计全年营收 5.5 亿元，有小幅亏损，但对公司整体的影

响不大。 

 

  盈利预测 

  预计 2012-2014年公司实现净利润 11.76、11.92和 13.37亿元，YoY减少 15.5%、

增长 1.4%和 12.1%，扣除 2011年基期处置地产业务后的可比净利润增幅分别为

0.3%、1.4%和 12.1%，EPS 分别为 0.68、0.69和 0.77 元，A 股对应 P/E为 11.3、

11.1和 9.9倍，B 股对应 P/E为 10、9.8和 8.8 倍。 

公司未来的经营维持稳健风格，近期网购快速增长挤占实体管道的销售而联华

超市可能带来一定的拖累，我们认为公司今明两年经营仍然面临一定压力。但是近

期消费企稳回升态势出现，11 月份全国 50 家重点大型零售企业零售额同比增长已

达 14.97%，公司在上海市商业的地位难以撼动，目前股价调整至安全位置，股息率

已超 3%，依然维持买入的投资建议。 



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

人民币百万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业额 39,624 43,891 47,015 48,907 51,352 56,487

经营成本 30,759 33,946 36,348 38,056 40,003 44,004

主营业务利润 8,864 9,573 10,215 10,382 10,846 11,930

销售费用 5,602 6,189 6,715 7,085 7,446 8,106

管理费用 1,649 1,767 1,831 1,905 1,977 2,147

财务费用 40 4 -172 -321 -282 -282

投资收益 85 475 684 298 220 240

营业利润 1,598 2,056 2,518 1,999 1,925 2,200

补贴收入 95 138 181 157 150 150

税前利润 1,550 2,117 2,619 2,137 2,065 2,330

所得税 407 509 672 551 516 583

少数股东损益 314 568 555 411 356 411

净利润 828 1,040 1,392 1,176 1,192 1,337

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

货币资金 8,329 11,616 12,188 12,496 14,695 16,980

存货 2,740 3,058 3,852 4,237 4,660 5,126

应收帐款 189 217 688 757 833 916

流动资产合计 12,822 16,324 17,450 18,190 20,888 23,722

长期投资 5,623 4,518 3,733 4,106 4,312 4,527

固定资产合计 12,078 12,234 12,363 12,981 13,630 14,993

无形资产 2,272 2,254 2,543 2,670 2,804 2,944

资产总计 33,904 36,013 36,890 37,841 41,322 45,659

流动负债合计 20,379 23,020 22,722 22,901 25,676 29,081

长期负债合计 965 616 534 561 505 530

负债合计 21,344 23,665 23,256 23,462 26,181 29,611

股东权益合计 12,561 12,348 13,634 14,379 15,141 16,047

负债和股东权益总计 33,905 36,013 36,890 37,841 41,322 45,659

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

经营活动产生的现金流量净额 3,942 5,028 3,548 1,419 3,548 3,725

投资活动产生的现金流量净额 -2,064 -635 -220 -835 -852 -894

筹资活动产生的现金流量净额 -1,376 -1,105 -2,762 -276 -497 -547

现金及现金等价物净增加额 502 3,288 567 308 2,199 2,284
1  
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