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6－12 个月目标价： 10.16 元 

当前股价： 8.92 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2199.31 

总 本(百万) 311 

流通股本(百万) 309 

流通市值(亿) 28 

EPS 1.08 

每股净资产（元） 4.68 

资产负债率 76.6%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

友好集团 -5.71% -12.72% -17.64% 

商业贸易 -6.38% -4.51% -5.11% 

上证指数 -5.48% -4.02% 4.65%  
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相关报告 
《友好集团-2012 年年报点评：处快速扩张

的初期》2013-4-18 

《主业亏损幅度大于预期，时间早于预期》

2013-1-17 

《友好集团－乌鲁木齐新签 10 万平米购物

中心项目，机遇、挑战并存》2012-10-23 
 

友好集团 600778 推荐

商业 1 季度表现好于预期 
─ 2013 年 1 季报点评 

 
2013 年 1 季度，公司实现营业收入 18.3 亿元，同比增长 50.1%；其中，汇友地产

结算 2.24 亿元；商业实现营业收入 16.1 亿元，同比增长 31.69%；公司实现归属净利

润 4198 万元，同比增长-12.61%；其中汇友地产贡献权益净利润 1297 万元，万嘉热

力贡献权益净利润-1487 万元；我们测算，剔除地产和万嘉热力后，商业 1 季度实现

权益净利润 2783 万元，同比增速约-28.5%，好于我们的预期。 

投资要点：
 新疆经济增长减速，但公司商业延续内生、外延双轮驱动的高增长，在疆内社零

额中的占比进一步提升：1、1 季度，新疆 GDP 增速 10.3%，同比下降 0.4 个百分

点；社零额增速 12.4%，同比大幅下降 3.5 个百分点；2、成熟门店增速放缓：天

百增速 1-2%，友好增速 11-12%，独山子店增速小于 10%；3、次新门店发力：美

美增速 15-20%，伊犁增速超 40%，库尔勒增速超 40%且实现盈利；4、同店增速

在 15-20%左右。5、2012 年新增商业体量 21 万平米，处于快速培育中。 

 综合毛利率提升 2.19 个百分点至大 22.41%，因去年同期没有地产结算，故不可

比：剔除房地产因素后，我们推算商业的毛利率有所下滑，原因有二：一是因为去

年新增的门店普遍毛利率较低，乌鲁木齐的新增门店毛利率在 15%左右，外埠门

店毛利率在 11-13%；二是预计公司 1 季度进行了积分兑换所致。 

 地产与万嘉热力：1、预计汇友地产 2013 年结算金额与 2012 年相当，在 27.6 亿

元左右；2、万嘉热力自 2012 年下半年由烧煤改为煤天然气以来，亏损加大；根

据公司公告，有望于 2013 年将万嘉热力成功转让出去。 

 2013 年外延扩张新增体量约 10 万平米，少于 2012 和 2014 年，有助于休养生息：

2013 年，7.05 万平米的阿克苏天百购物中心将开业，另有数家连锁超市将开业。

 投资价值不仅看业绩，维持盈利预测与评级：以社零额为分母，公司 12 年在乌鲁

木齐的市占率 4.88%，在疆内的市占率 2.6%；疆内市场容量有限，友好的先发优

势和高市占率对竞争对手形成天然壁垒；众多品牌历史上是依托友好的门店发展壮

大的，友好对其突出的控制力是竞争对手面临的人为壁垒。剔除地产后 PS 仅 0.4；

自有物业 25 万平米，占比 57%。预计 2013-2015 年商业营业收入分别为 62.5、

78.1 和 97.7 亿元，贡献 EPS-0.26、-0.13 和-0.02 元；房地产分别结算 27.6、20.4

和 1.04 亿元，贡献 EPS1.12、0.83 和 0.04 元，合计 EPS0.86、0.70 和 0.02 元。

给予 2013 年商业 0.45 倍 PS；地产 1 倍 PE，目标价 10.16 元，“推荐”评级。 

 风险提示：1、新疆投资放缓，波及零售业；2、万嘉热力流拍；3、财务费用剧增

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 7910 9050  10313 10844 

收入同比(%) 105% 14% 14% 5%

归属母公司净利润 335 267  219 5 

净利润同比(%) 134% -20% -18% -98%

毛利率(%) 28.4% 25.3% 24.2% 21.5%

ROE(%) 23.0% 15.5% 11.5% 0.3%

每股收益(元) 1.08 0.86  0.70 0.02 

P/E 8.29 10.40  12.69 558.75 

P/B 1.91 1.61  1.46 1.49 

EV/EBITDA 3 6  6 9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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 4429  3561  5294 5421 营业收入 7910  9050  10313 10844 

  现金 777  1203  2343 2506 营业成本 5660  6760  7817 8512 

  应收账款 82  262  289 271 营业税金及附加 259  362  392 324 

  其它应收款 185  181  217 239 营业费用 512  638  733 798 

  预付账款 395  676  860 851 管理费用 567  894  1015 1071 

  存货 2971  1217  1563 1532 财务费用 62  97  115 145 

  其他 20  22  22 22 资产减值损失 2  12  13 20 

非流动资产 3384  3273  3137 2956 公允价值变动收益 -1  -1  -5 -6 

  长期投资 50  57  57 62 投资净收益 40  37  38 41 

  固定资产 1458  1612  1590 1476 营业利润 887  322  261 8 

  无形资产 512  508  503 497 营业外收入 27  4  5 6 

  其他 1364  1096  987 920 营业外支出 2  1  7 8 

资产总计 7813  6833  8430 8377 利润总额 911  326  259 6 

流动负债 4757  3503  4521 4147 所得税 234  57  39 1 

  短期借款 312  200  300 400 净利润 677  269  220 5 

  应付账款 923  1014  1094 1107 少数股东损益 342  2  1 0 

  其他 3522  2289  3126 2640 归属母公司净利润 335  267  219 5 

非流动负债 1225  1232  1636 1990 EBITDA 1147  604  587 379 

  长期借款 861  1161  1561 1911 EPS（元） 1.08  0.86  0.70 0.02 

  其他 364  71  75 79    

负债合计 5982  4734  6156 6137 主要财务比率   

 少数股东权益 374  375  377 377 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 311  311  311 311 成长能力   

  资本公积 469  469  469 469 营业收入 104.9 14.4% 14.0% 5.2%

  留存收益 677  944  1123 1095 营业利润 457.2 -63.6% -19% -97.0%

归属母公司股东权益 1457  1724  1897 1864 归属于母公司净利润 134.2 -20.3% -18% -97.7%

负债和股东权益 7813  6833  8430 8377 获利能力   

    毛利率 28.4% 25.3% 24.2% 21.5%

现金流量表    净利率 4.2% 3.0% 2.1% 0.0%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 23.0% 15.5% 11.5% 0.3%

经营活动现金流 488  788  835 -95 ROIC 26.3% 15.8% 19.1% 6.9%

  净利润 677  269  220 5 偿债能力   

  折旧摊销 198  185  211 226 资产负债率 76.6% 69.3% 73.0% 73.3%

  财务费用 62  97  115 145 净负债比率 21.49 28.74% 30.22 37.65%

  投资损失 -40  -37  -38 -41 流动比率 0.93  1.02  1.17 1.31 

营运资金变动 -400  346  328 -425 速动比率 0.31  0.67  0.83 0.94 

  其它 -9  -71  -1 -5 营运能力   

投资活动现金流 -1194  -88  -40 -15 总资产周转率 1.12  1.24  1.35 1.29 

  资本支出 1297  0  0 0 应收账款周转率 62  48  37 39 

  长期投资 0  104  55 30 应付账款周转率 7.29  6.98  7.41 7.74 

  其他 103  16  15 15 每股指标（元）   

筹资活动现金流 376  -274  345 272 每股收益(最新摊薄) 1.08  0.86  0.70 0.02 

  短期借款 192  -112  100 100 每股经营现金流(最新摊薄) 1.57  2.53  2.68 -0.30 

  长期借款 128  300  400 350 每股净资产(最新摊薄) 4.68  5.53  6.09 5.98 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 12  0  0 0 P/E 8.29  10.40  12.69 558.75 

  其他 44  -462  -155 -178 P/B 1.91  1.61  1.46 1.49 

现金净增加额 -330  426  1140 163 EV/EBITDA 3  6  6 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-4-18 《友好集团-2012 年年报点评：处快速扩张的初期》 

2013-1-17 《主业亏损幅度大于预期，时间早于预期》 

2012-10-23 《友好集团－乌鲁木齐新签 10 万平米购物中心项目，机遇、挑战并存》 

2012-10-20 《友好集团－收入延续高增长，地产结算接力利润增长 2012 年 3 季报点评》 

2012-9-26 《友好集团－对政府影响力日益突显，招商引资项目成本优势突出－ 喀什项目点评》 

2012-8-27 《友好集团－2012 年商业体量将翻番；下半年地产项目结算     — 2012 年中报点评暨

电话会议纪要》 

2012-7-27 《友好集团－受政府之邀进军博乐市，定制物业、低价租赁开设购物中心》 

2012-6-20 《友好集团－价值低估明显，获产业资本增持》 

2012-5-10 《友好集团－加密布点奎屯：增购奎屯友好时尚购物中心物业、租赁奎屯友好广场物业开

设超市》 

2012-5-1 《友好集团－新疆经济的快速发展是公司高增长的动力源泉》 

2012-4-18 《友好集团－2011 年完美收官；2012 年商业收入将延续高增长传奇— 2011 年报、2012

年 1 季报点评》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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