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[Table_Title] 
大连友谊 000679 推荐 

12 年业绩低于预期， 未来看点在 MBO 后的业绩释放 
 

[Table_Summary] 公司公告 2012 年年报：1、2012 年实现营收 33.77 亿元，同比增 5.73%，扣非后实

现归属净利润 1.52 亿元，同比下降 12.9%，实现 EPS 0.43 元； 

2、利润分配方案：拟每 10 股派发现金股利 2 元（含税），不送股。 

公告点评： 

 2012 年业绩低于预期，原因主要系公司三大业务的经营情况下半年未见明显好转

（零售业、酒店业及房地产业下半年的利润下滑幅度较上半年有所扩大），同时

期间费用率上升较快所致。 

①零售业：受整个消费市场不景气，以及友谊商城一二期贯通施工导致部分经营

场所停业等因素影响，公司 2012 年商业部分的营业收入为 16.43 亿元，同比下降

7.6%，营业利润亦同比下降 26.21%（上半年下降幅度为 22.67%）； 

②酒店业：受大连酒店行业激烈竞争，以及同期转回酒店业坏账准备等因素影响，

公司 2012 年酒店业务实现收入 2.91 亿元，与 2011 年基本持平，但营业利润却同

比下降 80%（上半年下降幅度为 76.98%）； 

③房地产：受开发周期影响，本期结算的地产收入为 14.01 亿元，同比增 33.81%，

但营业利润受毛利率下滑影响，同比下降 1.09%（上半年为正增长 16.62%）； 

④期间费用率：受资金占用增加及借款利率提高影响，公司的财务费用较去年同

期增长 89.6%，并使得公司的期间费用率同比提高 1.73 个百分点，达到 17.57%。 

 公司的 MBO 已于 2012 年 11 月完成，未来的业绩释放值得期待。①零售业：目

前公司的友谊商城一二期已实现无缝连接，装修改造、品类调整也已基本结束，

二期新增的 2 万平米营业面积，以及协同效应的发挥，将使得公司的商业利润快

速增长；②酒店业：2013 年的营业利润有望逐步恢复至 3000 万左右的正常水平；

③房地产：2012 年末公司共有房屋预收款 27.64 亿，折合 EPS 约 1.1 元，未来将

逐步结算，这些房屋预收款将是公司未来业绩增长的重要保障。 

 公司地产业务储备项目较多，未来可持续成长。公司的地产项目布局以 3 大战略

区域为主（以大连为重心的东三省、以苏州为中心的长三角、以邯郸为切入口的

环渤海），目前共拥有权益未结算建筑面积 90 多万平米，2013、2014 年预计将分

别有苏州唯亭、河北邯郸、沈阳金廊等项目开盘并陆续结算，如果再考虑到公司

2012 年末拥有的 27.64 亿房屋预收款，则公司未来地产业务可持续成长可期。 

 盈利预测：预计公司 2013－2015 年 EPS 分别为 0.71 元、0.87 元、1.05 元，其中

地产业务是未来业绩增长的主要动力。我们认为公司未来的看点主要是 MBO 后

的业绩释放、友谊集团的资产注入以及较高的资产重估值（NAV 10.62 元），给予

商业 15 倍 PE，地产 8 倍 PE，目标价 7.8 元，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：消费持续低迷、财务费用快速上升、房地产调控 

 

 
 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 3377  4445  5791  7019  

收入同比(%) 6% 32% 30% 21% 

归属母公司净利润 152  253  312  375  

净利润同比(%) -13% 67% 23% 20% 

毛利率(%) 32.3% 35.7% 35.8% 35.8% 

ROE(%) 10.8% 15.3% 15.8% 16.0% 

每股收益(元) 0.43  0.71  0.87  1.05  

P/E 15.11  9.06  7.36  6.13  

P/B 1.63  1.38  1.16  0.98  

EV/EBITDA 9  6  5  4  

资料来源：中投证券研究所 
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一、管理层收购（MBO）情况 

大连友谊成立于 1993 年，是一家以零售、酒店、房地产开发为主业，以

其他策略性投资为补充的大型综合性商贸企业集团。 

2012 年 11 月，公司管理层顺利实现了 MBO，管理层对公司实施的是间接

收购，即通过控股大连友谊的大股东――友谊集团，来间接控股上市公司。 

1.1  MBO 之前 

大连友谊的大股东友谊集团，原先股东有 4 个，分别为：大连一方地产（第

一大股东、财务投资者，持股 34.4%，主营地产业务）、大杨集团（持股 32%，

主营服装生产业务）、阿大海产（持股 17%，主营海产养殖）、嘉威德投资（持

股 16.6%，大连友谊中高层管理人员，共 49 人，于 2006 年设立的用于实施股

权激励的管理层持股公司） 

表 1：大连友谊董事、监事、高级管理人员在嘉威德投资的持股情况 

序号 股东名称 出资额（万元） 股权比例（%） 
在大连友谊任职情

况 

在嘉威德投资任职

情况 

1  田益群  1090.45  25.36  董事长  董事  

2  杜善津  1090.45  25.36  副董事长、总裁 董事长 

3 孙锡娟 75.30 1.75 
董事、副总裁、董事

会秘书 
董事 

4  杨立斌  96.00  2.23  副总裁 \  

5  李永军  75.30  1.75  副总裁 董事  

6  刘晓辉  96.00  2.23  副总裁 董事  

7  张桂香  96.00  2.23  监事会主席  \  

8  于进伟  15.00  0.35  监事  监事  

合计 2634.5 61.26   

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

1.2  MBO 过程 

原因： 

友谊集团第一大股东――一方地产，因自身战略调整需要，拟出让其持有

的友谊集团 34.4%的股权，而友谊集团另两大股东大杨集团与阿大海产均放弃

了对该部分股权的优先受让权。 

为有效保证大连友谊经营的稳定，保持上市公司战略的延续和文化的传承，

避免由于股东变化而使上市公司经营和发展出现不必要的影响和波动，嘉威德

投资决定对该部分股权进行承接。 
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嘉威德投资原先持有友谊集团 16.6%的股权，在接盘一方地产持有的 34.4%

股权后，持股比例增加至 51%，友谊集团成为管理层的控股公司。 

资金来源： 

此次 MBO，友谊集团的 34.4%股权，作价 1.88 亿元，嘉威德投资的接盘

资金，除了管理层自有的 3800 万资金外，剩余 1.5 亿元基本都来自银行贷款。  

收购价格： 

经过测算，此次管理层 MBO 友谊集团的价格折合大连友谊的股价约为

5.13 元/股。 

图 1：大连友谊 MBO 前后的股权结构图 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

1.3  MBO 后 

MBO 收购成功后，公司管理团队将成为上市公司的实际控制人，使得上

市公司的核心管理层与上市公司在利益上结合的更加紧密，能够进一步激励经

营管理团队为上市公司创造效益，降低代理成本，从而确保上市公司未来健康、

可持续发展。但这将是渐进的过程。 
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二、零售业概况 

2.1 商业概况：以购物中心为主，增长稳健，毛利率较为稳定 

公司零售业以精品百货为主，定位“中高端市场服务商”，共有 10 个项目（已

开业项目有 7 个），其中自有物业有 6 个，分布在大连、沈阳、辽阳等地。 

公司的零售业增长一直比较稳健，自 2006 年以来，虽然宏观经济有波动，

但公司零售业的营收依然保持了年均 8.5%的复合增速，且公司零售业的毛利率

也一直稳定在 16%－19%区间。 

图 2 2006 年以来，公司商业收入复合增速 8.5%        图 3 商业的毛利率一直稳定在 16%－19%区间  

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部             资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

已开业项目：共 7 个商业项目（其中自有物业 3 个），分别为友谊商城 1

期、2 期，沈阳友谊购物中心，友谊美邻购物广场、友谊商城新开地店、友谊

商城开发区店、友嘉超市（2 家大卖城+1 家精品超市），合计营业面积 12.5

万平米； 

待开业项目：共 3 个（全部为自有物业），分别为大连东港项目、沈阳金

廊项目、辽阳京都购物中心，总建筑面积 14.75 万平米。 

 

表 2：公司商业各项目概况 

门店名称 所在城市 定位 
开业时

间 

建筑面积

（平米） 

营业面积

（平米） 

物业类

型 

权益

比例 

友谊商城 1 期 大连/中山广场商圈 中高端精品百货 1996 25000 18000 自有 100% 

友谊商城 2 期 大连/中山广场商圈 中高端精品百货 2012.5 30000 20000 自有 100% 

沈阳友谊购物中心 沈阳/铁西商圈 购物中心 2002 25000 20000 租赁 99% 

友嘉超市（2+1） 大连、瓦房店市 大卖场、精品超市 2003.1  17000 租赁 90% 
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门店名称 所在城市 定位 
开业时

间 

建筑面积

（平米） 

营业面积

（平米） 

物业类

型 

权益

比例 

友谊美邻购物广场 大连/中山区 购物中心 2004.1 36000 20000 租赁 100% 

友谊商城新天地店 大连/西安路商圈 中高端时尚百货 2005.4 25000 20000 租赁 100% 

友谊商城开发区店 大连/CBD 集中区 中高端时尚百货 2006.4 12300 10000 自有 100% 

东港项目 大连/东港区 购物中心 2015 25000  自有 90% 

沈阳金廊项目 沈阳/沈河区青年大

街东侧 

城市综合体 
2015 70000  自有 100% 

辽阳京都购物中心 辽宁省辽阳市 购物中心 2013 52544 43000 自有 100% 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

2.2 公司商业看点：内生增长与外延扩张双轮驱动 

公司现有的 10 个商业项目，利润贡献主体是友谊商城 1 期，正常年份友

谊商城的税后利润在 6000 万左右。 

公司其它的 6个已开业商业项目，总体盈亏平衡，其中沈阳友谊购物中心、

友谊商城开发区店、友嘉超市、友谊商城新天地店 2012 年均已盈利，只有友

谊美邻购物广场，因为周边居民拆迁的原因，而出现亏损（2012 年约亏损 585

万元），友谊商城 2 期由于是 2012 年 9 月刚开业，目前还在培育期。 

 

友谊商城 2 期：公司商业增量的主要看点 

友谊商场 2 期于 2012 年 9 月 25 日正式开业，营业面积 2 万平米，位于 1

期市场旁边，总投资 4 亿元。目前 1 期与 2 期之间的连廊天桥已进行无缝对接

（两个商场已合为一体），2 期市场的装修、招商工作已经结束。 

2 期商场的品牌与 1 期一样，以独有品牌为主，并会对 1 期在化妆品上的

短板进行加强，重点引起国际知名化妆品牌。目前友谊商城 2 期的经营情况良

好。 

我们预计友谊商城的 2 期培育时间将会较短，2013 年坪效能做到 2 万元/

平米，并实现盈利，2014 年坪效预计能增长到 2.5 万元/平米。 

图 4 友谊商城 1、2 期示意图                          图 5 沈阳友谊购物中心示意图 
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资料来源：公司网站、中投证券研究总部              资料来源：公司网站、中投证券研究总部 

 

 

三、房地业：未来可持续成长，且 2012 年末拥有预收

房款 27.64 亿元 

公司的地产业务在近三年取得了长足发展，对公司业绩形成了稳定的支撑，

目前已形成 3 个战略区域：以大连为重心的辽宁区域、以苏州为中心的长三角

区域、以河北邯郸为切入点的环渤海区域。 

3.1  公司房地产业务概况：未来可持续成长 

现阶段公司在售项目包括大连“壹品天城”、“壹品星海”二期、苏州“海尚壹

品”，另外公司在大连、苏州、邯郸、沈阳等地还储备有商业及住宅用地土地 6

块、合计约 22.48 万平方米，足够支撑公司未来 3-5 年的开发需求，将为公司

业绩的持续与稳定增长奠定良好基础。 

未来公司将主要以商业地产为主，以地产带动零售和酒店发展，并有意向

小型综合体发展，同时也会开发一些刚需短平快的项目，以减轻大项目的资金

压力。 

表 3：公司目前地产项目概况 

项目 区域 
权益比

例 
拿地时间 

土地面积（万平

米） 

建筑面积（万

平米） 

投资额（亿

元） 
进度 

壹品天城 大连 90% 2008 12.1 20.57 14 销售中 

海尚壹品 苏州 72% 2005.4 20.66 37.2 23 销售中 

壹品星海

二期 
大连 90% 2006.7 12.1 20.5 14 销售中 

石湖项目 苏州 72% 2011.1 6.36 6.36 17 待开发 

唯亭项目 苏州 40% 2011.1 2.27 4.09 5 在建 
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项目 区域 
权益比

例 
拿地时间 

土地面积（万平

米） 

建筑面积（万

平米） 

投资额（亿

元） 
进度 

邯郸项目 邯郸 50% 2012.4 3.63 30.83 
 

待开发 

富丽华酒

店三期 
大连 60% 2010.6 1.27 11.43 22 在建 

大连东港

项目 
大连 90% 2010.9 9.14 22.28 36 待开发 

沈阳金廊

项目 
沈阳 100% 2011.7 1.56 18.76 24 在建 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

3.2  27.64 亿预收账款是公司未来业绩释放的重要保障 

截至 2012 年末，公司共有预收房款 27.64 亿元，主要是大连壹品天城与苏

州海尚壹品项目的房屋预售款。 

我们预计这 27.64 亿预收房款的毛利率在 40%左右，折合 EPS 1.1 元，公

司将按照房屋交付+竣工备案两个条件都满足来作为预收房款的结算条件，预

计 2013、2014 年逐步结算。 

表 2：2012 年末公司的预售房款情况                                              单位：万元 

项目名称 年初余额 期末余额 预计竣工时间 预售比例 

壹品漫谷 522 101 2007.12－2008.12陆续竣工 97% 

壹品天城 140882 92496 2011.10－2012.12陆续竣工 78.5% 

海尚壹品 131044 183781 2008－2014陆续竣工 94% 

壹品星海一期 15 5 2004.11－2006.9陆续竣工 98% 

壹品星海二期 520 67 2008－2011陆续竣工 94% 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

四、资产重估价值突出，目前股价安全边际高 

公司目前自有物业（已开业的项目+已拿到的土地成本）的 RNAV 值约为

37.88 亿元，折合股价 10.62 元/股。 

而截至 2013 年 4 月 2 日，公司的股价为 6.44 元，资产重估值相对当前股

价的溢价率约为 64.9%，较高的溢价率将为公司未来的市值提升提供空间。 

表 5：已开业项目的资产重估价值 

 
物业名称 

自有/ 

租赁 
权益比例 

建筑面积 

（万平米） 
物业类型 

重估单价（万

元/平米） 

重估值（亿

元） 

已开

业项

友谊商城 1 期 自有 100% 2.5 精品百货 4 10 

友谊商城 2 期 自有 100% 3.0 精品百货 3.5 10.5 
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物业名称 

自有/ 

租赁 
权益比例 

建筑面积 

（万平米） 
物业类型 

重估单价（万

元/平米） 

重估值（亿

元） 

目 沈阳友谊购物中心 租赁 99% 2.5 购物中心 
 

0 

友嘉超市（2+1） 租赁 90% 1.7 超市 
 

0 

友谊美邻购物广场 租赁 100% 3.6 购物中心 
 

0 

友谊商城新天地店 租赁 100% 2.5 精品百货 
 

0 

友谊商城开发区店 自有 100% 1.23 精品百货 2 2.46 

富丽华大酒店 自有 60% 3.7 酒店 3 6.66 

友谊宾馆 自有 100% 1.0 酒店 2.5 2.5 

大连壹品天城 自有 90% 11 住宅 1.2 11.88 

苏州海尚壹品 自有 72% 25 住宅 1 18 

壹品星海二期 自有 90% 0.5 住宅 0.8 0.36 

合计  
 

58.23 
  

62.36 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

表 6：待建或在建项目的资产重估值（保守以土地成本计算） 

待建

或在

建项

目 

物业名称 
自有/ 

租赁 
权益比例 

建筑面积 

（万平米） 
物业类型 

土地成本（亿

元） 

重估值（亿

元） 

辽阳京都购物中心 自有 100% 5.25 购物中心 3.1 3.1 

富丽华酒店三期 自有 60% 11.43 酒店式公寓 5.95 3.57 

大连东港项目 自有 90% 22.28 城市综合体 15.25 13.73 

沈阳金廊项目 自有 100% 18.76 城市综合体 4.23 4.23 

苏州石湖项目 自有 72% 6.36 住宅 8.55 6.16 

苏州唯亭项目 自有 40% 4.09 住宅 2.48 0.99 

河北邯郸项目 自有 50% 30.83 城市综合体 4.36 2.18 

合计  
 

99.0 
  

33.95 

已开业项目  
 

58.23 
  

62.36 

全部项目合计  
 

157.23 
  

96.31 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

表 7 公司的 RNAV 值 

所有项目的资产重估值（亿元） 96.31 

减：净负债（亿元） 58.43 

大连衣谊的资产重估值（亿元） 37.88 

总股本（亿股） 3.564 

2013E 每股 NAV 值（元） 10.62 

相对于 4 月 2 日价格（6.44）溢价 64.9% 

资料来源：中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 8169  8145  10813  13229   营业收入 3377  4445  5791  7019  

  现金 1480  1925  1794  1713   营业成本 2286  2858  3721  4510  

  应收账款 8  9  12  15   营业税金及附加 171  296  405  505  

  其它应收款 52  98  120  139   营业费用 189  223  313  386  

  预付账款 81  121  125  137   管理费用 297  365  503  601  

  存货 6468  5946  8701  11163   财务费用 107  196  205  259  

  其他 80  46  61  62   资产减值损失 7  -2  -3  -4  

非流动资产 1448  1831  2247  2771   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 38  18  23  26   投资净收益 -1  -0  -1  -1  

  固定资产 655  846  897  879   营业利润 320  508  647  761  

  无形资产 207  260  268  284   营业外收入 0  5  3  3  

  其他 548  707  1058  1582   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 9618  9976  13060  16000   利润总额 319  512  649  763  

流动负债 6475  6485  9065  11482   所得税 108  162  209  240  

  短期借款 1564  1315  1938  2674   净利润 212  350  440  523  

  应付账款 1265  1268  1947  2280   少数股东损益 60  96  128  148  

  其他 3645  3902  5180  6528   归属母公司净利润 152  253  312  375  

非流动负债 1205  1203  1267  1267   EBITDA 508  801  968  1146  

  长期借款 1196  1196  1196  1196   EPS（元） 0.43  0.71  0.87  1.05  

  其他 9  7  71  71        

负债合计 7679  7688  10332  12749   主要财务比率     

 少数股东权益 532  629  757  905   会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 356  356  356  356   成长能力     

  资本公积 86  86  86  86   营业收入 5.7% 31.6% 30.3% 21.2% 

  留存收益 964  1217  1529  1903   营业利润 -5.9% 59.0% 27.3% 17.6% 

归属母公司股东权益 1406  1659  1971  2346   归属于母公司净利润 -13.5% 66.8% 23.1% 20.1% 

负债和股东权益 9618  9976  13060  16000   获利能力     

      毛利率 32.3% 35.7% 35.8% 35.8% 

现金流量表      净利率 4.5% 5.7% 5.4% 5.3% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 10.8% 15.3% 15.8% 16.0% 

经营活动现金流 110  1298  -490  -557   ROIC 7.5% 13.7% 11.1% 9.8% 

  净利润 212  350  440  523   偿债能力     

  折旧摊销 82  97  115  126   资产负债率 79.8% 77.1% 79.1% 79.7% 

  财务费用 107  196  205  259   净负债比率 43.57% 36.03% 32.86% 32.92% 

  投资损失 1  0  1  1   流动比率 1.26  1.26  1.19  1.15  

营运资金变动 -317  663  -1274  -1475   速动比率 0.26  0.34  0.23  0.18  

  其它 25  -8  23  10   营运能力     

投资活动现金流 -212  -80  -61  -67   总资产周转率 0.36  0.45  0.50  0.48  

  资本支出 198  22  22  22   应收账款周转率 421  476  494  469  

  长期投资 -15  -20  4  3   应付账款周转率 1.92  2.26  2.31  2.13  

  其他 -29  -78  -34  -41   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -214  -772  420  543   每股收益(最新摊薄) 0.43  0.71  0.87  1.05  

  短期借款 274  -249  623  737   每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  3.64  -1.38  -1.56  

  长期借款 -670  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.94  4.66  5.53  6.58  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 2  0  0  0   P/E 15.11  9.06  7.36  6.13  

  其他 181  -523  -203  -194   P/B 1.63  1.38  1.16  0.98  

现金净增加额 -316  446  -131  -81   EV/EBITDA 9  6  5  4  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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