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证券研究报告/公司点评 

商贸零售 友好集团 (600778) 增持 

报告原因： 公司公告 战略清晰，步步为营 维持评级 

2013 年 6 月 13 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 6 月 7日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.92 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 7.13/5.46 2011A 3,860  32.36  143  36.15  0.46  19.38  2.67  

市净率 1.8 2012A 7,910  104.90  335  134.20  1.08  8.28  2.47  

A 股流通市值（亿元）    26.76 
2013E 9434  19.27  357  6.47  1.15  7.77  1.89  

2014E 11024  16.85  417  16.85  1.34  6.65  1.47  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司拟租赁由德丰地产开发建设的位于新疆维吾尔自治区阿克苏地区

库车县五一路和文化路交汇处的“库车商业中心·正合嘉园”地下一层至地上

三层总面积为 33,580.40 平方米的商业房产开设综合性购物中心。租赁期限

为 15 年。 

公司与全资子公司新疆友好华骏房地产开发有限公司拟联合开发乌鲁

木齐红光山国际会展中心片区友好商业综合体购物城项目，总建筑面积约

240,000 平方米。  

投资要点： 

 库车县购物中心项目。项目规划定位为新城区及整个库车县城市商业、

金融中心，是老城区、东城区、新城区的结合点，区域位置优势明显。

高消费人口约占库车县总人口的20%左右，消费能力却占整体消费市场

的60%以上，高消费人群的带动使得库车县的物价水平较高。目前库车

县缺乏一个环境优良、功能齐全、停车场充足的综合性中高端购物中心。

该项目总建面3.3万平米，建成后将成为库车县首个城市综合体。项目

15年租金共计约2.06亿元，平均每年约1471万元，其中房产租金共计

1.37亿元，平均每年约981万元，设备租金共计6864万元，平均每年约

490万元，预计项目2015年开业，培育期5年。 

 友好商业综合体项目。公司拟与公司全资子公司华骏房地产公司联合开

发友好商业综合体购物城项目，该项目初步设计为地下三层至地上五层

的商业建筑，总建筑面积约240,000平方米，包含高端百货、精品超市、

特色餐饮、休闲娱乐、演艺中心、影院、溜冰场等多种业态，建成后将

成为全疆乃至西北地区单体面积最大的大型综合性购物中心。 

基础数据:  2013 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 4.8 

资产负债率% 77.45% 

总股本/流通 A 股(万) 3115/3094 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 

 

《友好集团（600778）二季度业绩
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该项目所在地为乌市会展中心片区，是城市未来新的金融中心，项

目毗邻新疆国际会展中心、文化中心，地理位置优越，交通便利。

项目总投资额约 19.62 亿元，公司计划于 2014 年 4 月前完成该项目

整体设计及前期手续办理，在 2014 年 4 月开工建设大型综合性购物

中心，预计 2015 年 12 月竣工并于 2016 年正式开业。预计项目第 5

年可实现盈利。 

 投资建议。公司 2011-2015 年的发展战略为在疆内经济条件较好的城

市开设百货店，2007-2010 年已开设百货店的城市有：乌鲁木齐（美

美友好店）、库尔勒、独山子，2011-2015 年已进入和计划进入开设

百货店的城市：2011 年为伊宁；2012 年为奎屯、乌鲁木齐（长春路

店、大湾北路店、新华南路店）；2013 年为乌鲁木齐（昊元上品店、

西山店）、阿克苏、哈密；2014 年为喀什、博乐、克拉玛依、石河子、

库车；2015 年为昌吉、阿勒泰。公司计划 2015 年百货业态销售额达

到 58.5 亿元、家电连锁业态销售额达到 11.5 亿元、超市连锁业态销

售额达到 30 亿元，主营业务合计收入达到 100 亿元。由于公司资本

开支较大，商业培育期一般在 3 年以上，未来两年业绩仍主要由地

产贡献，预计公司 2013 年、2014 年 EPS 分别为 1.15 元和 1.34 元，

给予“增持”评级。 

 风险因素。1、房地产调控政策进一步收紧；2、公司财务费用高企；

3、低线城市消费能力不足 

 

                                                表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 2,917  3,860  7,910  9,434  11,024  

二、营业总成本 2,805  3,733  7,062  8,642  10,098  

                营业成本 2,294  3,054  5,660  7,123  8,323  

                营业税金及附加 49  60  259  151  176  

                销售费用 140  220  512  613  717  

                管理费用 296  373  567  679  794  

                财务费用 15  26  62  75  88  

                资产减值损失 11  -1  2  0  0  

三、其他经营收益 

                     公允价值变动净收益 -6  -3  -1  0  0  

                投资净收益 20  35  40  47  55  

四、营业利润 127  159  887  840  981  
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                加：营业外收入 3  12  27  0  0  

                减：营业外支出 4  3  2  0  0  

五、利润总额 126  168  911  840  981  

                减：所得税 21  21  234  126  147  

六、净利润 106  147  677  714  834  

                减：少数股东损益 1  4  342  357  417  

                归属于母公司所有者的净利润 105  143  335  357  417  

七、每股收益（元）： 0.34  0.46  1.08  1.15  1.34  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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