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报告摘要： 
 2012 年净利润同比增长 130%。公司 2012 年营业收入为 79.10 亿元，

较上年同期增长 104.90%；归属于母公司所有者的净利润为 3.35 亿

元，较上年同期增长 134.20%；EPS 为 1.076 元，同比增长 134.42%。

 地产业务确认收入带来业绩激增。公司业绩的大幅提升主要是因为控

股子公司新疆汇友房地产（持股 50%）预售的商品房达到收入确认条

件本报告期确认收入。12 年度汇友房产为公司贡献利润 3.48 亿元，

增厚 EPS1.12 元。预计全部三处住宅可实现销售收入约 94 亿元，按

平均 20%的净利润计算，可贡献上市公司权益净利润 9.4 亿元。12
年结算 3.48 亿元之后，尚有 5.92 亿元将在 13-14 年结算完毕，平均

每年增厚 EPS0.95 元。 
 扣除地产业务后其他业务出现亏损。剔除房地产业给公司业绩带来的

影响后，公司 2012 年度的净利润为-1,285.50 万元，主力门店天山百

货在独立商圈实现销售 16.1 亿元，同比增长 10%，友好商场销售收

入 15 亿元，同比增长 16%，美美友好购物中心销售额达 7.75 亿元，

同比增长 29%。亏损的主要原因系受新拓门店费用支出及各项成本增

加的影响，同时公司控股子公司乌鲁木齐万嘉热力有限公司由于成本

上升，本报告期该公司净利润为-1,647.02 万元。 
 快速扩张奠定长期竞争优势，资产重组可能埋下发展伏笔。12 年公

司十大股东中新增盛景汇通，持股达到 4.86%，与广汇合计持有

14.56%股权，仅次于国资委 17.76%；目前我们尚无法判断盛景与广

汇是否关联，但仍可看出民营资本对于友好集团价值洼地的看好，印

证了我们此前友好集团有望实现资本运作的判断。但最终能否实现取

决于国资委态度，时点不确定性较大。若实现资本运作，广汇未来有

望成为第一大股东，并将地产资产注入，12 年业绩中地产的贡献已

经显现，资产注入后商业和地产将形成协同效应，提升公司盈利能力。

 盈利预测：我们预计 2013、2014 年 EPS 分别为 1.22、1.33 元，对应

当前股价 PE 为 7.74X 和 7.10X。维持公司“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012 2013E 2014E 
营业收入（不含地产）(百万) 2916.53 3860.19 5006.04 6765.00 7704.00
增长率（%） 45.82% 32.36% 29.68% 35% 14% 
归母净利润（含地产）(百万) 105.11 143.11 335.16 380 415 
增长率（%） 73.92% 36.15% 134.2% 13.4% 10% 
每股收益（含地产） 0.34 0.46 1.076 1.22 1.33 
市盈率 27.76 20.52 8.77 7.74 7.10 
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一、公司 2012 年基本业绩指标 
 

表 1：损益表分季度指标 
财务指标 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2012 

营业收入 1,219.00 1,034.25 2,187.45 3,469.02 7,909.72 
营业收入增速 YOY 31.68% 29.62% 150.13% 174.89% 104.90% 

营业成本 972.52 832.63 1,556.63 2,298.66 5,660.45 

综合毛利率（左） 20.22% 19.49% 28.84% 33.74% 28.44% 
综合毛利率变动幅度 -0.92% -0.82% 8.83% 12.05% 7.55% 

营业税金及附加 15.38 13.64 90.11 139.78 258.91 

销售费用 55.86 49.14 105.85 257.18 511.88 

销售费用增速 27.80% 22.05% 131.76% 183.86% 132.42% 

管理费用 112.91 122.24 170.62 204.63 566.54 

管理费用增速 28.44% 38.82% 95.80% 86.65% 51.99% 

财务费用 10.33 12.47 17.55 21.89 62.24 

期间费用率 0.15 0.18 0.13 0.14 14.42% 
销售费用率 4.58% 4.75% 4.84% 7.41% 6.47% 
管理费用率 9.26% 11.82% 7.80% 5.90% 7.16% 
财务费用率 0.85% 1.21% 0.80% 0.63% 0.79% 
资产减值损失 0.00 -0.84 0.00 3.27 2.43 

公允价值变动净收益 -0.27 -0.80 -1.36 1.48 -0.96 

投资净收益 0.00 9.02 0.14 31.09 40.25 

其中：对联营和合营企业的投资收益 0.00 0.00 0.00 0.78 0.78 

营业利润 51.72 13.18 245.48 576.17 886.56 

加：营业外收入 9.53 1.73 2.64 13.02 26.91 

减：营业外支出 0.53 -0.08 0.61 1.14 2.20 

其中：非流动资产处置净损失 0.00 0.11 0.34 0.44 0.89 

利润总额 60.72 14.99 247.50 588.06 911.27 

减：所得税 8.96 2.68 65.98 156.53 234.16 

净利润 51.76 12.31 181.52 431.52 677.12 

减：少数股东损益 3.72 -2.46 99.39 241.31 341.96 

归属于母公司所有者的净利润 48.04 14.77 82.13 190.21 335.16 

归母净利润增速 25.57% -47.12% 496.30% 198.48% 134.20% 

销售净利率（右） 3.94% 1.43% 3.75% 5.48% 4.24% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 1：12 年收入增速上升至 104.9%  图 2：12 年净利润增速上升至 134.2% 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 3：12 年毛利率上升至 28.44%  图 4：12 年销售费用率上升至 6.74% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 5：12 年管理费用率下降至 7.16%  图 6：12 年财务费用率上升至 0.79% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 7：4 季度收入同比增速上升至 174.89%  图 8：4 季度净利润增速下滑至 198.48% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 
图 9：4 季度毛利率升至 5.48%，净利率升至 33.74%  图 10：4 季度销售费用率同比上升至 7.41% 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 11：4 季度管理费用率下降至 5.90%  图 12：4 季度财务费用率下降至 0.63% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 2：分项收入、毛利率情况 

 本期发生额 上期发生额  

 营业收入  营业成本  营业收入  营业成本  

分行业 

商业  4,692,880,618.21   3,960,717,375.72   3,480,386,935.61  2,892,064,557.20  

房地产行业 2,764,262,055.20   1,455,463,874.87  9,802,346.92  1,346,165.98  

酒店服务业 121,660,268.15  49,796,545.98  54,978,602.59  16,106,090.71 

公用事业  119,983,125.39  138,425,328.50  116,494,836.29  83,202,712.84  

工业  40,144,935.89  30,216,877.09  46,537,872.40  36,085,872.80  

物流  25,387,431.97  11,091,340.75  22,280,643.58  10,226,399.63  

旅游 3,350,629.75  2,577,633.00  2,695,039.26  2,293,888.26  

广告  1,474,093.20   3,076,727.49  928,654.00  

物业管理 1,153,972.39  135,279.40  1,142,716.31  87,030.23  

合计  7,770,297,130.15  5,648,424,255.31  3,737,395,720.45  3,042,341,371.65  

分地区 

乌鲁木齐市 6,832,665,359.25  4,822,293,169.82  3,293,678,669.04  2,653,437,775.85  

克拉玛依市 151,038,657.34  130,759,686.94  128,306,968.47  110,221,392.37  

上海市 10,423,759.91  5,123,192.61  7,441,178.71  2,671,560.98  

库尔勒市 413,063,982.95  371,646,285.10  202,981,962.07  180,250,360.90  

伊宁市 195,901,524.39  172,499,275.48  104,986,942.16  95,760,281.55  

奎屯市  129,808,202.38  112,977,628.09    

石河子市  37,395,643.93  33,125,017.27    

合计  7,770,297,130.15  5,648,424,255.31  3,737,395,720.45  3,042,341,371.65  

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 3：销售费用细分项目 
销售费用（百万） 2012 年 2011 年 

职工薪酬 188,591,238.13 149,900,465.98 

劳务派遣费 23,173,169.95 13,414,243.91 

差旅费 6,671,293.55 10,938,322.54 

运杂费 6,450,790.65 6,763,715.14 

广告费 8,173,300.37 11,424,304.72 

业务宣传费 12,654,149.86 2,037,179.39 

技术服务费 2,521,258.46 1,864,961.60 

保险费 4,436,580.61 2,402,313.64 

电话费 1,293,147.25 1,497,196.36 

保洁费 11,906,524.59 6,759,766.03 

物业费 30,278,815.36  

房产销售代理佣金 110,299,322.23  

房产销售推广费用 82,724,491.66  

其他 22,709,845.94 13,237,157.45 

合计 511,883,928.61 220,239,626.76 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 4：管理费用细分项目 
管理费用细分项目 2012 年 2011 年 

职工薪酬 178,435,602.01 107,779,435.38 

折旧费 81,623,980.23 63,839,770.18 

租赁费 89,016,740.23 48,484,162.42 

水电费 50,076,847.96 30,845,646.37 

修理费 26,051,318.37 14,790,736.76 

长期待摊费用摊销 58,089,524.45 28,422,200.46 

业务招待费 6,152,047.68 6,633,484.66 

费用性税金 26,212,136.12 21,065,854.70 

咨询费 6,155,439.30 5,359,121.17 

无形资产摊销 10,515,053.98 4,562,687.57 

低值易耗品摊销 5,132,469.53 4,324,926.73 

其他 29,083,181.75 36,633,110.33 

合计 566,544,341.61 372,741,136.73 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

二、汇友地产大幅提升公司业绩 
公司业绩的大幅提升主要是因为控股子公司新疆汇友房地产（持股 50%）预售的商

品房达到收入确认条件本报告期确认收入。报告期内该汇友地产实现营业收入 275,932.04
万元，实现营业利润 91,919.35 万元；实现净利润 69,602.83 万元，为公司贡献净利润

34,801.415 万元。  

 

表 5：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 
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三、主营门店业绩符合预期，新拓门店费用及子公司负利

导致亏损 
报告期内，天百门店在独立商圈实现销售 16.1 亿元，友好门店以全客层发展为驱动

力，以提升 2.1 亿元的优秀业绩实现销售 15 亿元，美美友好购物中心销售额达 7.75 亿元，

库尔勒天百，独山子金盛、伊犁天百三家外埠门店共实现销售 10.5 亿元；发展已有 3 年

的公司超市业态（含百货门店的超市）销售额达 12 亿元。  

 
表 6：主要门店经营情况    

门店 所在城市  营业面积（平米） 销售收入（亿元） 同比增速 坪效 

天山百货  乌鲁木齐 30000 16.1 10% 5.37 

友好商场 乌鲁木齐 35000 15 16% 4.29 

美美友好百货 乌鲁木齐 34000 7.75 29% 2.28 

库尔勒天百，独山子金盛、伊犁天百 巴州、克拉玛依、伊犁 108000 10.5 74% 0.97 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 
剔除房地产业给公司业绩带来的影响后，公司 2012 年度的净利润为-1,285.50 万元。

亏损的主要原因系受新拓门店费用支出及各项成本增加的影响，同时公司控股子公司乌

鲁木齐万嘉热力有限公司由于成本上升，本报告期该公司净利润为-1,647.02 万元。 

 
表 7：子公司经营情况    

子公司名称 业务性质 持股比例（%）
本期营业收入

（万元） 

本期净利润

（万元） 

净利润同

比（%）

乌鲁木齐万嘉热力有限公司 城市供热 83.19 15,013.12 -1,647.02 -159.08 

上海申友生物技术有限责任公司 生物技术 56.67 1,047.38 -158.16  

新疆友好利通物流有限责任公司 物流 98.32 3,364.42 -518.13 -187.05 

新疆友好集团库尔勒天百商贸有限公司 商业 51 41,774.19 -545.98 -209.98 

新疆友好华骏房地产开发有限公司 房地产开发与销售 100 682.90 -239.10 -243.23 

新疆友好（集团）友好燃料有限公司 石油制品、润滑油销售 100 5,375.14 87.59 34.80 

新疆汇友房地产开发有限责任公司 房地产开发与销售 50 275,932.04 69,602.83  

新疆友好百盛商业发展有限公司 商业 49 90,232.22 9,112.64 34.76 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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四、广汇资产注入可能埋下公司增长伏笔 
广汇在其集团战略中清晰表明，最终将通过资产重组，把已成规模的商业地产项目

及配套服务资产打包形成产权清晰收益稳定的资产包，并以“广汇置业”的名称上市。

我们认为广汇增持友好集团与其战略布局一致，是着眼于长远的战略考虑，未来可能进

行资产注入。实现资产注入后，将显著增强友好集团盈利能力。 

 
图 133：汇友地产股权结构 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 
图 144：广汇集团业务架构 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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