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公司基本资讯 

产业别 商业贸易 

A股价(2013/4/26) 7.51  

上证综指(2013/4/26) 2177.91  

股价 12个月高/低 12.95/7.12 

总发行股数(百万) 1722.50  

A股数(百万) 1240.38  

A市值(亿元) 129.36  

主要股东 百联集团有限

公司(43.50%) 

每股净值(元) 7.33  

股价/账面净值 1.02  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -4.2  -12.8 -38.2  

 
近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-8-31 8.9 买入 
2012-12-11 7.7 买入 

 
产品组合 

百货 31.3% 
超市 64.6% 
建材 1.3% 
其他 2.8% 
  

 
机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.3% 

一般法人 44.0% 

股价相对大盘走势 
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友谊股份(600927.SH) Buy（买入）

百货业务小幅增长，超市业务拖累业绩 

结论与建议： 

2012 年公司可比净利润下降近 2 成，百货业务利润小幅增长，联华超市

利润衰退 45.7%。2013 年 1 季净利润减少 13.01%，估计联华超市仍是利润下

降主因。预计 2013 年百货业务有望继续小幅增长，超市业务利润下降趋势将

在下半年改善，全年利润预计基本持平 2012年。公司股息率已达 4%，现金和

地产价值较高，维持买入建议。 

 公司业绩： 2012年：公司实现营业收入 492.63 亿元，YOY 增长 4.78%，

实现归属上市公司股东净利润 11.7 亿元，YOY 减少 15.91%，扣除 2011

年处置房地产子公司的投资收益后，净利润和去年同期基本持平。这其

中部分利润来源于合并八佰伴和联华超市股权减少的少数股东权益，扣

除该影响后的可比净利润下降约 2 成。4Q 单季公司实现营收 124.23 亿

元，YOY 增长 6.04%，净利润 1.74 亿元，YOY 减少 20.2%。2013 年 1 季

度：公司实现营收 153.72亿元，YOY 增长 5.66%，实现净利润 3.8 亿元，

YOY 减少 13.01%，估计主要来源于联华超市利润的减少。 

 经营情况：公司2012年和 2013年 1季度毛利率分别下降了0.83和 1.19

个百分点至 21.86%和 20.05%，期间费用率分别同比下降了 0.24 和 0.35

个百分点至 17.57%和 15.17%，抵消了部分毛利下降带来的不利影响。 

 百货业务：公司百货业务 2012 年实现营收 154.08 亿元，YOY 增长 5.1%，

毛利率下降 1.01 个百分点至 18.72%。分门店来看大部分门店的利润保

持了正增长，主力门店中南方商城利润 1.85 亿元，增速约为 20%；青浦

奥特莱斯、和八佰伴利润分别为 1.4 和 3.83 亿元，增速约为 10%。新项

目：2012 年新开业：武汉奥特莱斯、徐汇商业广场、东郊购物中心、世

博源商业，共 4 家门店。无锡奥特莱斯、世博源商业广场二期、杨浦滨

江购物中心、台州东森购物中心等 4家将在 2013 年开业。 

 超市业务：经营情况：联华超市 2012 年实现营收 318.14 亿元，YOY 增

长 4.75%，实现净利润 3.437 亿元，YOY减少 45.7%。受到消费增速下降、

CPI 增速同比放缓、电商分流和竞争加剧等因素影响，同店销售下降

0.72%，相比上半年的 1.69%略有好转。但促销增加造成毛利率下降 0.83

个百分点达 13.55%，加之租金和人工成本增长造成期间费用提高，使得

利润出现较大幅度的下降。从半年情况来看，上半年盈利 3.3 亿元，YOY

减少 15.3%，下半年利润继续下滑至仅小幅盈利不到 0.1 亿元，大幅低

于去年同期的 2.35 亿元的水准。门店情况：截止 2012 年底，联华超市

共有门店 4698 家，净减少家 452 家；其中，综合超市 157 家，净增 5

家；超级市场 2510 家，净减少 474 家；便利店 2031 家，净增 17 家。未

来经营调整是超市业务的主要工作，大型超市和便利店仍将逐步代替标

准超市，公司门店仍将减少，2013 全年利润可能继续下降，其中上半年

下降较多，下半年由于利润基数较低，有可能出现一定反弹。 

 盈利预测：我们预计百货业务 2013 年有望小幅增长，但是超市业务可能

继续拖累业绩,但下半年该影响有望减小。预计公司 2013 和 2014年将实

现净利润 11.71和 12.67亿元，YOY增长 0.02%和 8.26%，对应 EPS为 0.68

和 0.736 元，目前股价对应的 A股 PE 为 11 和 10.2 倍，B股 PE为 10.4

和 9.7 倍，股息率已达 4%，维持买入的投资建议。 
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年度截止 12月 31日  2009 2010 2011 2012 2013E 2014E

纯利 (Net profit) RMB百万元 828 1040 1392 1170 1171 1267

同比增减 ％ 25.63% 33.80% -15.91% 0.02% 8.26%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.481 0.604 0.808 0.680 0.680 0.736

同比增减 ％ 25.63% 33.80% -15.91% 0.02% 8.26%

A股市盈率(P/E) X 15.6 12.4 9.3 11.0 11.0 10.2

B股市盈率(P/E) RMB元 14.8 11.8 8.8 10.4 10.4 9.7

股利 (DPS)  0.05 0.2 0.25 0.25 0.3 0.3

A股股息率 (Yield) ％ 0.67% 2.66% 3.33% 3.33% 3.99% 3.99%

B股股息率 (Yield) ％ 0.70% 2.82% 3.52% 3.52% 4.22% 4.22%
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E

营业额 39,624 43,891 47,015 49,263 52,535 57,788

经营成本 30,759 33,946 36,348 38,493 41,410 45,479

主营业务利润 8,864 9,573 10,215 10,322 10,641 11,743

销售费用 5,602 6,189 6,715 7,101 7,605 8,379

管理费用 1,649 1,767 1,831 1,871 1,860 2,023

财务费用 40 4 -172 -318 -340 -376

投资收益 85 475 684 324 295 320

营业利润 1,598 2,056 2,518 1,974 1,812 2,036

补贴收入 95 138 181 187 162 150

税前利润 1,550 2,117 2,619 2,131 1,960 2,166

所得税 407 509 672 595 485 542

少数股东损益 314 568 555 366 305 357

净利润 828 1,040 1,392 1,170 1,171 1,267

附二：合幷资产负债表 

百万元 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E

货币资金 8,329 11,616 12,188 12,648 13,585 14,503

存货 2,740 3,058 3,852 3,514 3,866 4,252

应收帐款 189 217 688 808 889 978

流动资产合计 12,822 16,324 17,450 17,956 19,040 20,433

长期投资 5,623 4,518 3,733 4,463 4,686 4,921

固定资产合计 12,078 12,234 12,363 12,103 12,708 13,979

无形资产 2,272 2,254 2,543 2,487 2,611 2,742

资产总计 33,904 36,013 36,890 38,986 38,360 41,154

流动负债合计 20,379 23,020 22,722 23,084 21,794 23,803

长期负债合计 965 616 534 767 691 725

负债合计 21,344 23,665 23,256 23,851 22,485 24,529

股东权益合计 12,561 12,348 13,634 15,135 15,875 16,626

负债和股东权益总计 33,905 36,013 36,890 38,986 38,360 41,154

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E

经营活动产生的现金流量净额 3,942 5,028 3,548 1,671 4,178 4,387

投资活动产生的现金流量净额 -2,064 -635 -220 -1,872 -1,909 -2,005

筹资活动产生的现金流量净额 -1,376 -1,105 -2,762 -740 -1,331 -1,465

现金及现金等价物净增加额 502 3,288 567 -940 937 918
1
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