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投资要点： 
 公司今年地产结算进度超预期，使得公司业绩高增长。 
 商业主业部分，老店增长情况符合预期，新店培育期长于预期。 
 独享“网购”和竞争避风港，加速下沉布局抢位，长期看好公司发展。

 

报告摘要： 
 地产业务结算致公司 12 年业绩激增 105%-135%。公司预计 2012 年

年度实现归母净利润同比将增加 105%-135%。主要原因为公司控股

子公司新疆汇友房地产（持股 50%）12 年度为公司贡献利润 3.3 亿元

至 3.65 亿元。我们测算汇友房地产全部三处住宅可实现销售收入约

94 亿元，按 20%净利率测算，可贡献上市公司权益净利润 9.4 亿元。

扣除此次结算的 3.65 亿元，尚有 5.75 亿元将在 13-14 年结算完毕。

 扣除地产业绩净利润可能略微亏损，主要原因为新店成长慢于预期和

热力公司亏损。我们在 3 季度点评报告中已经分析得到，三季度当季

商业部分主业基本处于盈亏平衡，主要原因为长春路和中环购物中心

开店新增费用较大所致（当时热力公司影响不大）。从目前看，新店

成长略慢于预期。但老门店收入表现基本正常，我们估测公司主力门

店天山百货实现含税收入约 16 亿元，友好美美约实现收入 8 亿元，

基本符合预期。但公司年底促销力度较大，销售返利造成毛利率有所

下降。此外，去年子公司万嘉热力贡献权益净利润约 2300 万元，今

年亏损，较去年同期减少公司业绩 3000 万以上。 

 我们认同公司快速扩张战略，短期业绩或将承压，但奠定公司长期竞

争优势。公司 2013 年仍将实施快速扩张，布局下沉的战略（包括大

体量的阿克苏门店），预计 13 年商业部分业绩压力仍然较大。但公

司在新疆地州（每个约容纳 1-2 个购物中心）积极布局，形成排他性

先发优势，利于公司长期发展。此外，新疆地区是网购天然避风港，

公司发展受网购冲击较小。我们维持公司“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入（不含地产）(百万) 2916.53 3860.19 4093.86 4958.85 5938.38
增长率（%） 45.82% 32.36% 28.16% 21.13% 19.75%
归母净利润（含地产）(百万) 105.11 143.11 295.45 283.01 320.33 
增长率（%） 73.92% 36.15% 106.45% -4.21% 13.19%
每股收益（含地产） 0.34 0.46 0.95 0.91 1.03 
市盈率 32.98 22.67 10.98 11.46 10.13 
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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 

 
表 2：友好集团损益表分季度指标 

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

营业收入 925.74  797.94  874.53  1261.98  1219.00  1034.25  2187.45  

同比增速 34.68% 23.57% 35.74% 34.37% 31.68% 29.62% 150.13% 

营业成本 730.04  635.84  699.53  988.34  972.52  832.63  1556.63  

同比增速 35.53% 26.24% 37.32% 33.21% 33.21% 30.95% 122.52% 

销售毛利率 21.14% 20.31% 20.01% 21.68% 20.22% 19.49% 28.84% 

营业税金及附加 13.31  8.67  18.23  20.11  15.38  13.64  90.11  

同比增速 35.97% -30.31% 38.51% 51.75% 15.59% 57.36% 394.26% 

销售费用 43.71  40.26  45.67  90.60  55.86  49.14  105.85  

同比增速 18.11% 52.32% 46.37% 99.77% 27.80% 22.05% 131.76% 

管理费用 87.91  88.06  87.14  109.63  112.91  122.24  170.62  

同比增速 27.25% 15.63% 20.62% 40.10% 28.44% 38.82% 95.80% 

财务费用 6.41  6.95  5.21  7.72  10.33  12.47  17.55  

同比增速 152.48% 45.74% -23.87% 474.56% 61.08% 79.39% 236.82% 

期间费用合计 138.03  135.27  138.02  207.94  179.10  183.86  294.02  

同比增速 27.07% 26.00% 25.14% 66.43% 29.75% 35.91% 113.02% 

销售费用率 4.72% 5.05% 5.22% 7.18% 4.58% 4.75% 4.84% 

管理费用率 9.50% 11.04% 9.96% 8.69% 9.26% 11.82% 7.80% 

财务费用率 0.69% 0.87% 0.60% 0.61% 0.85% 1.21% 0.80% 

期间费用率 14.91% 16.95% 15.78% 16.48% 14.69% 17.78% 13.44% 

利润总额 44.71  30.30  16.29  77.11  60.72  14.99  247.50  

同比增速 47.36% 51.40% 5.19% 27.31% 35.81% -50.51% 1419.52% 

归属于母公司净利润 38.26  27.94  13.77  63.73  48.04  14.77  82.13  

同比增速 45.28% 49.15% 12.95% 33.19% 25.57% -47.12% 496.30% 
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