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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.631 0.808 0.668 0.751 0.854 
每股净资产(元) 5.71 6.37 7.04 7.79 8.64 
每股经营性现金流(元) 7.13 2.06 1.73 3.47 2.34 
市盈率(倍) 29.18 14.07 12.12 10.79 9.48 
行业优化市盈率(倍) 55.05 14.08 10.30 10.30 10.30 
净利润增长率(%) 58.38% 367.07% -17.32% 12.41% 13.74%
净资产收益率(%) 11.05% 12.68% 9.49% 9.64% 9.88%
总股本(百万股) 472.12 1,722.50 1,722.50 1,722.50 1,722.50  
来源：公司年报、国金证券研究所 

业务重心调整，中长期向好 

2013 年 02 月 18 日 

友谊股份 (600827 .SH)      超市零售行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 区域渗透率高，消费客群庞大：友谊股份按销售规模占社销比例衡量的区域

渗透率在零售类上市公司中排名第三，通过深耕上海及华东市场，百货和

超市的综合业务经营和消费卡发行，公司拥庞大的客户群，区域竞争优势

强。 

 超市业务现金流充沛，可与购物中心等业务产生协同：友谊股份的超市业

务销售规模超过 300 亿元，购物卡预收款和上游占款超过 130 亿元，拥有

大量低收益的现金资产，与公司未来要重点发展的大型零售综合型购物业

态配合，整体收益率情况有望提升。 
 未来以购物中心和奥特莱斯为重点发展业态：在长三角重点发展购物中心

业态，把奥特莱斯业态发展向全国推广是友谊股份未来的战略重点，我们

认为这种战略调整契合目前零售业态升级的趋势，也是对公司竞争优势的

增强。 
 具备发展大型购物中心业态所需的核心能力：公司在上海及华东地区耕耘

多年，资源丰富、本土优势显著，具备发展大型商业地产项目所需的核心

能力。 

投资建议 
 我们认为友谊股份未来的发展战略思路清晰、契合行业发展趋势，属于既

有想法又有能力的龙头型公司，但短期受投资规模影响费用压力较大，我

们建议投资者买入，并长期持有。 

估值 
 我们给予公司未来 6-12 个月 11.26-12.97 元目标价位，相当于 15x-

17x13PE。 

风险 
 宏观经济下行带来的销售增速不达预期。 
 扩张带来的费用增长超预期，影响净利润增长。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：9.21 元 
目标（人民币）：11.26-12.97 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,240.38

总市值(百万元) 158.64
年内股价最高最低(元) 13.31/7.12
沪深 300 指数 2771.72

上证指数 2432.40
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公司投资逻辑及盈利预测 

投资逻辑 

 我们基于以下逻辑推荐友谊股份： 

 区域渗透率高，高黏度的消费客群庞大； 

 超市业务现金流充沛，可与商业地产业务产生协同； 

 具备发展大型购物中心业态所需的核心能力：拿地和招商； 

盈利预测的假设条件 

 公司 2012-2014 年盈利预测的假设条件： 

 百货业务 2012-2014 年收入增速分别是 7.9%、16.8%和 11.2%；超市
业务的收入增速分别达到 2.6%、3.5%和 4.5%；包括企业业务收入在
内的综合毛利率分别达到 22.10%、22.21%和 22.42%。 

 好美家建材业务自 2011 年扭亏后将继续进行调整，我们预计其收入
未来３年年均递减 10%，若收入规模的缩减主要由剥离亏损业务部门
带来，则净利润预计年均增加 5%左右。 

 2012 年公司新增百货业务项目 3 家，分别是 1 月开业的徐家汇商业广
场、11 月开业的东郊购物广场和 12 月开业的世博源一期，其中 4.8
万方东郊购物中心项目为世纪联华店改建升级，其余为租赁物业新建
项目，预期 2012 年新增费用约 7 千万元。 

 计划 2013-2014 年开业的无锡和南京奥特莱斯项目包括土地款在内的
合计总投资估计约 16 亿元，未来 3 年预计年均新增的摊销折旧费用约
4500 万元。 

收入与盈利预测 

 我们对公司各分部 2012-2014 年收入增速预测如下，其中百货业务由于新
增项目多于 2012 年底开业，其收入主要反映在 13 年，预测中没有包含新
开奥特莱斯业务。 

 我们对公司各分部 2012-2014 年毛利率情况预测如下，预计公司各业务毛
利率将处于缓慢回升期。 

图表1：2012-2014 年分部收入预测    （单位：百万元） 

2010 2011 2012E 2013E 2014E

    其他 122 123 120 120 120

yoy 0.5% -2.2% 0.0% 0.0%

    建材业务 898 689 620 558 503

yoy -23.2% -10.0% -10.0% -10.0%

    百货业务 13,249 14,660 15,815.42 18,474.33 20,544.09

yoy 10.7% 7.9% 16.8% 11.2%

   连锁超市业务 28,678 30,373 31,149 32,239 33,690

yoy 5.9% 2.6% 3.5% 4.5%

小计 42,946 45,845 47,705 51,392 54,857

yoy 6.8% 4.1% 7.7% 6.7%

其他业务收入 945 1,170 1,287 1,480 1,702

合计 43,891 47,015 48,992 52,872 56,559

yoy 7.1% 4.2% 7.9% 7.0%

来源：国金证券研究所  
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 公司整体盈利情况预测如下： 

图表2：2012-2014 年分部毛利率预测    （单位：百万元） 

2010 2011 2012E 2013E 2014E

毛利率

    其他 85.87% 87.46% 85.00% 85.00% 85.00%

    建材业务 13.37% 12.98% 12.90% 12.80% 13.00%

    百货业务 21.70% 19.73% 19.00% 19.00% 19.10%

   连锁超市业务 21.20% 21.47% 20.40% 20.40% 20.45%

综合毛利率 22.66% 22.69% 22.10% 22.21% 22.42%

营业利润

    其他 107 102 102 102

    建材业务 120 89 80 71 65

    百货业务 2,874 2,892 3,005 3,510 3,924

   连锁超市业务 6,080 6,521 6,354 6,577 6,890

合计 9,074 9,610 9,541 10,260 10,981

来源：国金证券研究所  

图表3：利润表预测  （单位：百万元） 

2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 47,015 48,992 52,872 56,559

yoy 51.41% 4.20% 7.92% 6.97%
营业成本 36,348 38,164 41,132 43,876

% 77.3% 77.9% 77.8% 77.6%
毛利 10,667 10,828 11,741 12,683

% 22.69% 22.10% 22.21% 22.42%
营业税金及附加 452 480 518 554

% 0.96% 0.98% 0.98% 0.98%
销售费用 6,715 7,113 7,587 8,047

% 14.28% 14.52% 14.35% 14.23%
管理费用 1,831 1,896 2,038 2,177

% 3.89% 3.87% 3.85% 3.85%
财务费用 -172 -181 -111 -41

% -0.37% -0.37% -0.21% -0.07%
营业利润 2,518 1,818 2,008 2,245

% 5.36% 3.71% 3.80% 3.97%
营业外收支 101 50 50 50
所得税费用 672 467 515 574

% 25.67% 25.00% 25.00% 25.00%
少数股东损益 555 250 250 250

% 28.50% 17.85% 16.20% 14.52%
净利润 1,392 1,151 1,294 1,471

% 2.96% 2.35% 2.45% 2.60%
yoy -17.32% 12.41% 13.74%

股本净额 1,722 1,722 1,722 1,722
每股收益（元） 0.808 0.668 0.751 0.854

来源：国金证券研究所  
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新友谊，百货和超市的协同 

综合型零售企业，区域渗透率高 

 新友谊股份由原友谊股份吸收合并百联股份,及发行股份收购百联集团旗下
第一八佰伴 36%股权和百联投资公司 100%股权而设立。 

 新成立的友谊股份销售总规模超过 470 亿元，拥有超市、单体百货、购物
中心和奥特莱斯等多种零售业态，是华东地区规模最大的综合型零售企
业；以社销占比评价的区域渗透率排名全国第三。 

图表4：新友谊股份股权结构图     

 

来源：公司公告、国金证券研究所  
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 公司销售收入主要由超市、百货和建材装潢三部分构成，目前超市业务的
收入超过 300 亿元，是主要贡献部门；公司新的发展战略是以大型购物中
心等综合零售业为重点，未来百货业务的收入和利润贡献率将逐步上升。 

实力雄厚，经营重心转型有资金支持 

 我们认为新友谊股份目前的资产结构更趋合理，超市连锁业务沉淀的低收
益现金资产可与需要资金投入的大型综合零售业务发展产生协同。 

 我们统计友谊股份 2008-2012 年中期报表披露的现金情况，其中 08-09 年
合并百联股份前，联华超市的现金及等价物和未受限定期存款总额年均 60
亿元左右；2010 年开始为调整后的新友谊股份现金资产情况。 

 2010 年(调整后数据)比 2009 年现金及等价物资产增加的约 42 亿元现金资
产是合并的百货类资产等带来的增量，从比例看，联华超市贡献了大部分
的现金流。 

图表5：以社销占比评估零售企业的区域渗透率 
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来源：国金证券研究所  

图表6：2012 年中期销售收入构成情况 图表7：2012 年中期营业利润构成情况 
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来源：公司公告、国金证券研究所   
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 对友谊股份旗下百货和超市业务的收益情况进行比较，百货业务的收益率
显著高于超市。 

百货主业重心向大型综合购物业态转移 

已经形成以购物中心和奥特莱斯为核心的百货业务结构 

 合并百联股份以后的新友谊股份，将百货业务结构重组为以购物中心和奥
尔莱斯等大型综合型购物场所为核心。 

 我们统计百货类经营物业面积发现，截至 2012 年中期，公司经营和在建
的购物中心及主力店总面积达到 167.5 万平米，占总面积的 59.6%；奥特
莱斯物业面积 62.2 万平米，占总面积的 22.1%，二者合计物业面积占比达
到 81.8%。 

图表8：友谊股份现金及等价物构成情况    （单位：百万元） 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表9：友谊股份百货和超市业务收益情况比较 
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来源：公司公告、国金证券研究所  
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 公司研究

 新友谊股份拥有的百货物业绝大部分属于优质物业资产，包括：单体百货
门店 19 家（*其中含 1 家关闭转租门店，不包括购物中心主力店），已经
营和筹建中的购物中心及奥特莱斯分别有 16 家和 5 家；总经营面积（不
含托管门店）为 247.9 万平米，其中自有物业比例达到 76.9%。 

购物中心业态深耕长三角，侧重新中心和郊环新区 

 友谊股份的购物中心业态扩张未来将以长三角地区为主，年均新增门店 1-
2 家，布局上侧重城市新中心和郊环新区的社区型购物中心。公司现有已
经经营和在建的购物中心合计有 16 个，不含托管门店的总面积达到 156.6
万平米。 

 公司购物中心的培育期一般在 3 年左右，新店及次新店占比较高，其中
2009 年以后开业的购物中心有 8 家（含两家筹建中的中心），占总面积的
42.4%，是公司未来主要的增长动力之一。  

图表10：友谊股份百货业态门店结构统计  （单位：万平米） 

其中：自有 租赁 小计

单体百货门店 19* 79.8% 20.2% 51.3 0 51.3

购物中心（含主力店） 16 70.0% 30.0% 156.6 10.9 167.5

奥特莱斯 5 100% 0.0% 40.0 22.2 62.2

合计 21 76.9% 23.1% 247.9 33.1 281

门店数量 托管物业 总面积
自营物业面积

来源：公司公告、国金证券研究所  
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 公司研究

 公司上海地区购物中心的经营情况良好，主要的利润贡献门店是西郊购物
中心、中环购物中心、又一城购物中心和南方商城这 4 个城市中心和副中
心商圈的购物中心；而郊区金山购物中心和南桥购物中心则表现出更强的
增长潜力， 利润增速均超过整体水平。 

 百联西郊购物中心 2011 年进行了较大规模的组合调整，扩大场内可
利用面积，引进苹果专卖店、工艺品商场等新业态；2012 年底又将原
主力百货店升级为东方商厦，预计 2012 年利润增长受门店改造升级
影响有所下滑，2013 年恢复增长。 

 百联中环广场在 2009 年 9 月整体升级后经营出现较大改善；又一城
购物中心收益五角场城市副中心的发展，近 5 年保持强劲增长。 

 百联南方商城是购物中心业态的主要盈利门店，2011 年销售规模达到
30 亿元，公司权益净利润约 1.5 亿元，预计 2013-2014 年净利润平均
增速仍可保持在 10%以上水平。 

 百联南桥和金山购物中心属于郊环新区发展的大体量综合型购物中
心，未来将长期受益区域内新增消费人口和收入水平提高，预计未来
3 年可保持 20%以上利润增速。 

 沈阳和重庆两个埠外门店的经营改善目前看有一定难度，我们保守估
计其未来 3 年将处于减亏状态。 

图表11：购物中心及主力店的基本情况  （单位：万平米、百万元） 

购物中心及主力店 建筑面积 权益 物业 开业时间
1 杨浦郡江国际购物中心 8.5 85% 自有 -
2 百联川沙购物中心 4.74 100% 自有 -

3 世博源 19.6 51% 租赁 2012.12
4 百联东郊购物中心 4.8 100% 自有 2012.11
5 百联徐汇商业广场 2.04 100% 租赁 2012.1
6 百联虹口购物中心 8.3 托管 托管 2011.9

主力店：东方商厦（虹口店） 2.4 100% 托管 2011.9
7 百联金山购物中心 8.50 100% 自有 2010.9

主力店：东方商厦（金山店） 1.2 100% 自有 2010.9
8 重庆百联南岸购物中心 13.6 100% 租赁 2009.12
主力店：东方商厦（重庆南岸店） 2.5 100% 租赁 2009.12

9 东方商厦（长沙百联东方店） 2.6 10% 托管 2009.12
10 百联南方购物中心 15 66% 自有 2008.5

主力店：南方友谊商城 6.4 65.8% 自有 2008.5
主力店：友谊百货（南方店） 0.8 65.8% 自有 1999.9

11 沈阳百联购物中心 11.63 100% 自有 2008.1
12 百联南桥购物中心 11.71 100% 租赁 2008.1

主力店：东方商厦（奉贤店） 3.1 100% 租赁 2008.1
13 百联又一城购物中心 12.6 100% 自有 2007.1
14 百联中环购物广场 24 51% 自有 2006.12

主力店：东方商厦（中环店） 2.8 51% 自有 2006.12
15 百联世茂国际广场 5.8 托管 租赁 2004.12
16 百联西郊购物中心 11 75% 自有 2004.12

主力店：东方商厦（西郊店） 1.4 99% 自有 2004.9
17 百联临沂购物中心 3.1 100% 自有 2002.1

总面积（不含托管） 156.6
自有面积占比 70.0%

来源：国金证券研究所  

wwwww10



www.jztzw.net

www.jztzw.net

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

            

- 11 - 
 

 公司研究

奥特莱斯业态计划全国扩张，具备领先优势 

 友谊股份未来将把奥特莱斯业态发展向全国推广，计划 2015 年将总数拓
展至 10 家。通过与美国著名折扣业态地产开发商西蒙地产集团的合作，
公司将在奥特莱斯的设计和经营理念上具备领先优势，同时公司在已有招
商能力的基础上，可进一步提高对国际一线品牌的引进力度。 

 公司目前经营和在建奥特莱斯项目情况如下： 

 青浦奥特莱斯为自建自营，2006 年开业第二年即实现盈利，是国内最
成功的奥特莱斯项目之一；2011 年的税后销售收入约 15.9 亿元，占
公司百货业务总收入的比重超过 10%，利润贡献超过 15%；该项目后
期还有扩建空间，将是公司一个稳定的利润贡献点。 

图表12：购物中心盈利情况预测  （单位：百万元） 

开业时间 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
百联西郊购物中心 2004.12 11.9 13.6 40.4 38.0 48.0 55.2

yoy 44.3% 14.3% 198.2% -5.9% 26.4% 15.0%
百联中环购物广场 2006.12 -17.2 75.4 62.7 62.2 69.8 76.5

yoy -16.9% -0.7% 12.2% 9.6%
百联又一城购物中心 2007.1 17.3 24.2 40.9 40.1 47.1 53.3

yoy 33.5% 40.2% 68.9% -2.0% 17.7% 13.0%
百联南桥购物中心 2008.1 0.5 1.2 2.3 2.9 4.3 6.1

yoy 138.0% 89.1% 26.7% 49.5% 44.2%
百联南方商城 08重开 84.7 110.9 151.8 158.2 172.5 187.1

yoy 108.0% 31.0% 36.8% 4.3% 9.0% 8.5%
百联金山购物中心 2010.9 -12.0 3.3 3.6 5.6 7.0

yoy -127.8% 9.2% 53.3% 25.0%
沈阳百联购物中心 2008.1 -24.6 -22.1 -21.5 -22.0 -20.5 -19.0
重庆南岸购物中心 2009.12 -20.0 -23.2 -24.0 -22.0 -21.0
百联徐汇商业广场 2012.10 -3.5 1.5 3.5

百联东郊购物中心 2012.11 -5.0 -1.5
世博源 2012.12 -20.0 -8.0

合计利润 72.5 171.2 256.6 255.5 281.3 339.3
yoy 136.2% 49.9% -0.4% 10.1% 20.6%

来源：国金证券研究所  

图表13：奥特莱斯业态基本情况  （单位：万平米） 

门店 建筑面积 权益比例 物业形式 开业时间
1 百联青浦奥特莱斯 11 100% 自有 2006.4
2 武汉盘龙奥特莱斯 9.2 委托管理 2011.12
3 杭州下沙奥特莱斯 13 委托管理 2010.6
4 无锡奥特莱斯 15 100% 自有 预计2013年开业
5 南京奥特莱斯 14 75% 自有 预计2014年开业

物业面积（不含托管） 40.0
自有物业比重 100%

来源：公司公告、国金证券研究所  

图表14：青浦奥特莱斯收入及盈利预测  （单位：百万元） 

2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
青浦奥特莱斯 754 970.5 1307 1590 1828 2121 2375

YoY 28.8% 34.6% 21.6% 15.0% 16.0% 12.0%
坪销 6852 8823 11880 14452 16620 19279 21593

净利润 29.4 38.7 110 128 149 175 197
YoY 31.6% 184.1% 16.8% 16.2% 17.4% 12.7%

净利率 3.90% 3.98% 8.41% 8.07% 8.15% 8.25% 8.30%
来源：公司公告、国金证券研究所  
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 公司研究

 公司采取委托管理模式在杭州下沙和武汉盘龙进行奥特莱斯的异地扩
张，2011 年杭州项目实现收入约 6 元，公司可以开发成本增持该项目
30%股权；武汉项目总投资约 20 亿元，公司有计划对 51%进行收
购。 

 无锡和南京的奥特莱斯项目均为自建，其中无锡项目包括土地款的前
期投资约 2.8 亿元，南京项目计划总投资 9.7 亿元，预计在 2013 年底
至 2014 年开业。 

单体百货发展谨慎，主要对小型门店进行调整、升级、转型 

 友谊股份拥有 19 家单体百货门店平均店龄为 21 年，店龄超过 5 年的成熟
期门店有 17 家，总面积超过 94.6%，属于利润贡献稳定的部门。 

 上海地区消费增长近年呈现传统商圈老化、城市新中心和郊环新区崛起的
趋势，公司对部分经营面积狭小、竞争力显著减弱的单体百货店进行调
整、升级或转型。 

 公司经营面积在 1 万平米以内的小型单体门店目前共有 7 家，公司针对性
的进行调整转型或者扩建升级，有利于改善单体百货业务的盈利水平。 

图表15：单体百货门店基本情况  （单位：万平米） 

单体百货 建筑面积 权益比例 物业形式 开业时间 店龄

1 友谊商店（中环新址） 0.8 99% 租赁 2011.1 2

2 东方商厦（淮海店） 2.0 70% 自有 2009.1 4

3 东方商厦（嘉定店） 1.6 100% 租赁 2008.1 5

4 第一百货（新店） 7.2 100% 自有 2007.12 6

5 东方商厦（宁波店） 2.2 100% 自有 2006.9 6

6 东方商厦（青浦店） 1.2 100% 租赁 2004.12 9

7 永安珠宝 0.9 100% 自有 2003.9 9

8 东方商厦（杨浦店） 3.0 100% 自有 2001.12 12

9 华联商厦（普陀店） 1.7 90% 租赁 2000.12 13

10 东方商厦（南东店） 4.0 100% 自有 1997.12 16

11 第一八佰伴 14.4 100% 自有 1995.12 18

12 虹桥友谊商城 1.9 40% 自有 1994.3 19

13 第一百货（松江店） 0.6 100% 自有 1994.12 19

14 第一百货（淮海店关闭） 0.6 100% 自有 1993.6 20

15 华联商厦 0.7 100% 租赁 1993.3 20

16 东方商厦（旗舰店） 3.3 100% 租赁 1993.1 20

17 时装商店 1.1 100% 租赁 1956.8 56

18 妇女用品商店 0.7 100% 自有 1956.2 57

19 永安百货 3.4 100% 自有 1918.9 94

总面积（不含托管） 51.3

自有面积占比 79.8%

来源：国金证券研究所  
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 公司研究

 我们对友谊股份 9 家主要单体百货店的销售情况进行统计，2011 年合计收
入占公司百货业务总收入的比重约 69%，其中第一八佰伴、第一百货和东
方商厦旗舰店三家单体店的收入占已统计 9 家百货收入的 71%，是最主要
的收入贡献来源。我们对其未来 3 年的收入预测如下： 

图表16：单体百货门店新开及调整情况 （单位：万平米） 

门店 面积 开业时间 基本情况

1 东方商厦（西郊店） 1.4 2004.9 2012.12由原友谊百货长宁店升级

2 永安珠宝 0.9 2003.9
2011由华联商厦转型黄金珠宝专

营店
3 东方商厦（杨浦店） 3.0 2001.12 2007.12扩建1.8万平米
4 虹桥友谊商城 1.9 1994.3 2012.8.27北立面改扩建

5 第一百货 7.2 1994.1
2007.12扩建新楼4.3万平米，
2008.3老大楼重新装修

6 第一百货（淮海店） 0.6 1993.6
2012年原店关闭，门店转租给永

达汽车做宝马旗舰店

7 友谊商店 0.8 1958
2011.1迁至中环新址开业，转型

高端精品百货
来源：国金证券研究所  

图表17：主要单体百货销售收入情况及预测  （单位：元/平米、万平米） 

2010 2011 2012E 2013E 2014E

第一八佰伴 3351.28 3850.43 3888.93 4238.94 4578.05

YOY 13.6% 14.9% 1.0% 9.0% 8.0%

坪销 23273 26739 27006 29437 31792

第一百货 1494.87 1736.75 1736.75 1875.69 1997.61

YOY 13.9% 16.2% 0.0% 8.0% 6.5%

坪销 20762 24122 24122 26051 27745

东方商厦（旗舰店） 1479.49 1581.20 1597.01 1724.77 1845.50

YOY 13.1% 6.9% 1.0% 8.0% 7.0%

坪销 44563 47626 48103 51951 55587

东方商厦（南东店） 648.72 688.03 681.15 725.43 765.33

YOY 10.8% 6.1% -1.0% 6.5% 5.5%

坪销 16259 17244 17072 18181 19181

永安百货 647.86 664.96 658.31 684.64 708.60

YOY 7.7% 2.6% -1.0% 4.0% 3.5%

坪销 19111 19615 19419 20196 20903

虹桥友谊商城 623.93 639.32 607.35 655.94 714.97

YOY 12.7% 2.5% -5.0% 8.0% 9.0%

坪销 32161 32954 31307 33811 36854

东方商厦（杨浦店） 333.33 376.92 395.77 435.35 470.17

YOY 23.8% 13.1% 5.0% 10.0% 8.0%

坪销 11111 12564 13192 14512 15672

东方商厦（青浦店） 227.35 303.42 333.76 373.81 411.19

YOY 33.5% 10.0% 12.0% 10.0%

坪销 18946 25285 27813 31151 34266

东方商厦（嘉定店） 217.11 256.41 269.23 296.15 319.85

YOY 18.1% 5.0% 10.0% 8.0%

坪销 13880 16392 17212 18933 20448

收入合计 9023.95 10097.44 10168.26 11010.72 11811.28

YOY - 11.9% 0.7% 8.3% 7.3%

来源：公司公告、上海商业信息中心、国金证券研究所  
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超市经营有压力，现金流是最大优势 

行业竞争激烈，2013 年销售收入增速有望止跌企稳 

 公司超市业务销售收入近 3 年增速持续下滑，显示由于面临日趋激烈的超
市业态竞争和企业核心竞争力缺失，超市市场份额正在遭受侵蚀。 

 大型综合超市和超级市场的收入增速 2010 年后受经济影响有所下滑，利
润率稳中略升，但便利店受经营成本大幅上升影响，盈利情况快速恶化。 

图表18：历年超市门店扩张及销售收入增长情况 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表19：历年超市各业态收入占比情况 图表20：超市各业态近 3 年收入增速 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表21：历年超市各业态利润占比情况 图表22：历年超市各业态利润率情况 
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来源：公司公告、国金证券研究所  
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 友谊股份超市收入增速与同期物价走势及公司扩张速度正相关，其中公司
同店增速与 CPI 走势拟合度较高，收入增速的提高受门店增速影响较大。 

 截止 2012 年 3 季度公司超市业务的门店增速、同店增长及 CPI 均处于低
位；也就是说在不出现大规模关店及宏观经济急速恶化前提下，只要存在
公司外延扩张提速或者 CPI 指数回暖的情况，超市收入增速就有望出现同
比回升。 

 我们预期公司超市业务 2013 年收入增速企稳的几率较大。 

购物卡和账期管理提供充沛现金 

 2010-2011 年联华超市的账面现金及等价物余额年均超过 55 亿元，2012
年中期为 16.78 亿元；统计公司未受限制定期存款等低收益现金资产，
2012 年中期合计总金额达到 56 亿元，全年预计在 60-70 亿元。 

 我们观察过去 5 年公司的现金情况，发现公司在经济不景气的 08 年和 12
年定期存款比率有所上升，说明公司也在进行非常保守的现金管理，但是
投资效率不高，这种情况有望在整合了大型百货零售业务后有所改善。 

 友谊股份华东地区的多业态经营和网点规模使其拥有庞大的购物卡消费群
体。截止 2012 年中期，友谊股份的超市业务部门共有发行预付卡形成的

图表23：超市业务收入增速及影响因素历年走势 
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来源：公司公告、国金证券研究所 

图表24：公司近 3 年现金及等价物及低收益现金资产情况 
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来源：公司公告、国金证券研究所  
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预收债务 90.36 亿元， 我们以 3 年使用期假设计算的年均购物卡消费占总
销售额的比例 2011 年为 32.7%，2012 年中期达到 57.3%。 

 我们以超市部门的经营性应付款考量公司对供货商占款情况，近 3 年公司
年均占款余额超过 40 亿元，账期报表显示约 60 天，经营中一般从结算对
账到开具税票需要约 30 天时间，因此实际的占款期约 3 个月左右。 

绝对估值与风险提示 

绝对估值 

 用绝对估值法计算公司的价值为 12.79 元/股。 

 我们用三阶段 DCF 模型估值，显性期 3 年（第一阶段）2012-2014
年，第二阶段为 8 年； 

 我们保守估计友谊股份第二阶段的增长率为 6%；永续增长率 1%。 

图表25：购物卡预售款增长及收入占比情况  （单位：百万元） 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表26：超市部门经营性应付款情况  （单位：百万眼） 

2008 2009 2010 2011 2012 H1

经营性应付款 3130.0 3490.1 4154.6 4419.4 3647.9
yoy 11.2% 11.5% 19.0% 6.4% 1.2%

年周转日 56 59 61 62 59
来源：公司公告、国金证券研究所  

图表27：三阶段 DCF 估值结果 

估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比

第一阶段 5,286.96 23.99%

第二阶段 11,030.08 50.06%

后续阶段（终值） 5,716.69 25.95%

股权资本的价值 22,033.73 100.00%

股本（百万股） 1,722.50

每股价值（元） 12.79
 

来源：国金证券研究所  
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图表28：敏感性测试结果 

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
8.5% 15.61 15.96 16.36 16.81 17.33 17.94 18.65 19.51
9.0% 14.66 14.94 15.26 15.63 16.04 16.52 17.08 17.74
9.5% 13.81 14.05 14.31 14.61 14.94 15.32 15.77 16.28

10.0% 13.07 13.26 13.48 13.72 13.99 14.30 14.65 15.06
10.5% 12.40 12.56 12.74 12.94 13.17 13.42 13.70 14.03
11.0% 11.81 11.94 12.09 12.26 12.44 12.65 12.88 13.14
11.5% 11.27 11.38 11.51 11.65 11.80 11.97 12.16 12.38
12.0% 10.78 10.88 10.99 11.10 11.23 11.37 11.53 11.70
12.5% 10.34 10.42 10.51 10.61 10.72 10.84 10.97 11.11
13.0% 9.93 10.00 10.08 10.16 10.25 10.35 10.46 10.58
13.5% 9.56 9.62 9.69 9.76 9.83 9.92 10.01 10.11

长期增长率 (g)
Ke

来源：国金证券研究所  

 

风险提示 

 宏观经济下行带来的销售增速不达预期。 

 扩张带来的费用增长超预期，影响净利润增长。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 29,187 31,052 47,015 48,992 52,872 56,559 货币资金 7,411 9,840 12,188 13,212 18,012 20,872

    增长率 6.4% 51.4% 4.2% 7.9% 7.0% 应收款项 313 335 478 642 664 710

主营业务成本 -23,035 -24,256 -36,348 -38,164 -41,132 -43,876 存货 2,589 2,892 3,852 3,660 3,719 3,967

    %销售收入 78.9% 78.1% 77.3% 77.9% 77.8% 77.6% 其他流动资产 367 678 933 1,147 1,030 880

毛利 6,152 6,796 10,667 10,828 11,741 12,683 流动资产 10,680 13,745 17,450 18,660 23,425 26,429

    %销售收入 21.1% 21.9% 22.7% 22.1% 22.2% 22.4%     %总资产 57.5% 64.6% 47.3% 49.8% 55.4% 58.5%

营业税金及附加 -198 -212 -452 -480 -518 -554 长期投资 3,671 3,334 3,968 3,869 3,818 3,768

    %销售收入 0.7% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 3,368 3,384 12,127 12,299 12,435 12,435

营业费用 -4,737 -5,116 -6,715 -7,113 -7,587 -8,047     %总资产 18.1% 15.9% 32.9% 32.8% 29.4% 27.5%

    %销售收入 16.2% 16.5% 14.3% 14.5% 14.4% 14.2% 无形资产 735 681 3,149 2,631 2,584 2,542

管理费用 -674 -786 -1,831 -1,896 -2,038 -2,177 非流动资产 7,899 7,540 19,440 18,801 18,839 18,748

    %销售收入 2.3% 2.5% 3.9% 3.9% 3.9% 3.8%     %总资产 42.5% 35.4% 52.7% 50.2% 44.6% 41.5%

息税前利润（EBIT） 543 682 1,669 1,339 1,597 1,904 资产总计 18,579 21,285 36,890 37,461 42,264 45,177

    %销售收入 1.9% 2.2% 3.6% 2.7% 3.0% 3.4% 短期借款 330 255 1,300 0 0 0

财务费用 148 151 172 181 111 41 应付款项 12,135 14,427 19,464 21,250 24,499 25,609

    %销售收入 -0.5% -0.5% -0.4% -0.4% -0.2% -0.1% 其他流动负债 959 1,331 1,958 1,177 1,187 1,268

资产减值损失 -8 -31 -7 -2 0 0 流动负债 13,424 16,013 22,722 22,427 25,686 26,877

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 20 0 0 0 0 1

投资收益 273 303 684 300 300 300 其他长期负债 230 184 534 0 0 0

    %税前利润 31.0% 26.9% 26.1% 16.1% 14.6% 13.1% 负债 13,674 16,197 23,256 22,427 25,686 26,878

营业利润 956 1,106 2,518 1,818 2,008 2,245 普通股股东权益 2,717 2,696 10,974 12,125 13,418 14,890

  营业利润率 3.3% 3.6% 5.4% 3.7% 3.8% 4.0% 少数股东权益 2,188 2,393 2,659 2,909 3,159 3,409

营业外收支 -76 21 101 50 50 50 负债股东权益合计 18,579 21,285 36,890 37,461 42,264 45,177

税前利润 880 1,127 2,619 1,868 2,058 2,295
    利润率 3.0% 3.6% 5.6% 3.8% 3.9% 4.1% 比率分析

所得税 -268 -298 -672 -467 -515 -574 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 30.4% 26.4% 25.7% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 613 829 1,947 1,401 1,544 1,721 每股收益 0.399 0.631 0.808 0.668 0.751 0.854

少数股东损益 424 531 555 250 250 250 每股净资产 5.755 5.709 6.371 7.039 7.790 8.644

归属于母公司的净利 188 298 1,392 1,151 1,294 1,471 每股经营现金净流 5.660 7.126 2.060 1.732 3.473 2.341

    净利率 0.6% 1.0% 3.0% 2.3% 2.4% 2.6% 每股股利 0.200 0.000 0.250 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.92% 11.05% 12.68% 9.49% 9.64% 9.88%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 1.01% 1.40% 3.77% 3.07% 3.06% 3.26%

净利润 613 829 1,947 1,401 1,544 1,721 投入资本收益率 6.91% 9.10% 8.04% 6.68% 7.23% 7.80%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 645 733 1,130 1,135 1,161 1,191 主营业务收入增长率 14.17% 6.39% 51.41% 4.20% 7.92% 6.97%

非经营收益 -162 -292 -505 -403 -17 73 EBIT增长率 42.71% 25.65% 144.63% -19.81% 19.32% 19.22%

营运资金变动 1,576 2,095 976 850 3,295 1,047 净利润增长率 34.57% 58.38% 367.07% -17.32% 12.41% 13.74%

经营活动现金净流 2,672 3,364 3,548 2,983 5,982 4,032 总资产增长率 13.03% 14.56% 73.31% 1.55% 12.82% 6.89%

资本开支 -612 -614 -1,618 -738 -1,199 -1,100 资产管理能力

投资 300 1,329 3,224 99 50 50 应收账款周转天数 0.8 1.2 1.2 1.8 1.6 1.6

其他 257 213 290 300 300 300 存货周转天数 40.2 41.2 33.9 35.0 33.0 33.0

投资活动现金净流 -55 928 1,896 -339 -849 -750 应付账款周转天数 57.0 61.5 50.7 50.0 50.0 50.0

股权募资 1 4 0 0 0 0 固定资产周转天数 37.3 33.3 90.0 83.9 75.3 67.8

债权募资 -552 -95 -2,252 -1,344 0 1 偿债能力

其他 -209 -276 -510 -276 -333 -423 净负债/股东权益 -143.99% -192.39% -79.86% -87.88% -108.65% -114.06%

筹资活动现金净流 -759 -367 -2,762 -1,620 -333 -422 EBIT利息保障倍数 -3.7 -4.5 -9.7 -7.4 -14.4 -46.7

现金净流量 1,858 3,925 2,683 1,024 4,800 2,860 资产负债率 73.60% 76.09% 63.04% 59.87% 60.78% 59.49%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 6 19 
增持 0 1 2 7 14 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 1.63 1.49 

来源：朝阳永续 
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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