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 从 2007 年至今，公司主要是以恢复性经营为主，预计公司在 2012 年底将进入扩张经营阶段。 
 国资控股的新疆商业龙头企业。公司是乌鲁木齐国资委控股的新疆商业龙头，较早在自治区范

围内实施跨地区连锁经营策略，目前已在乌鲁木齐市内及南北疆等 5 个城市形成五大业态（百货、

超市、家电、特色餐饮、文化事业），拥有经营网点（含便利店）38 个，面积约 53 万平方米。

公司旗下“天山百货”、“友好商场”、“美美友好”和“友好超市”具有较高的知名度，品牌优

势显著。 
 公司百货业务在乌鲁木齐具有明显的规模优势。乌鲁木齐市整体商业竞争环境较为缓和，近年

来没有新的外来竞争者进入。公司在乌市共开有 8 家门店，差异化定位覆盖到了全客层。其余竞争

对手如汇嘉、金华、丹璐、王府井和西单商场均仅有一到两家门店，难以形成规模优势。公司通过

对天百、友好、美美等主要门店进行扩张改建、品类调整，坪效得到提升，老门店也能产生良好的

增长。公司未来在乌市规划了昊元上品和会展中心店两个大体量的商业项目，均处于城市规划较好

的位置，将进一步巩固公司在乌市的龙头地位。 
 地州业务与汇嘉平分秋色，公司遇强则强展开跑马圈地。公司业务在地州上与汇嘉平分秋色，

近几年两家都加快了在经济较好的二级城市布店的步伐。目前，友好和汇嘉各自都有 5 家门店在地

州上设立。由于新疆地广人稀的特点，每个地州市人口较少，通常只能容纳一家大体量的百货门店，

所以抢先进入当地市场非常关键。我们更愿意将来自汇嘉的竞争看做公司遇强则强的动力，目前公

司密集公告投资项目，已卓有成效地在 4 个地市签订租赁合同，并持续调研和考察其他未进入地市

设店的可行性。 
 盈利预测、估值及投资评级：我们预计公司 2013~2015 年 EPS 分别为 1.21 元/0.94 元/0.58 元。

其中，商业部分对应 EPS 分别为 0.01 元/0.04 元/0.18 元，地产部分对应 EPS 分别为 1.20 元/0.90
元/0.40 元。公司目前仍然处于扩张阶段，意味着销售规模快速增长但利润难以释放。我们认为对

于公司未来的判断主要需观察公司销售规模扩大所带来的规模优势及区域竞争力的巩固，以 PS 估

值更为合理，我们取 PS=0.4 给予公司商业部分合理市值 24.15 亿元，结合地产部分未结算权益收

益 8.09 亿元，对应每股价值 10.35 元。FCFE 测算价值为 10.84 元。公司目前 8.96 元的股价对应

2013 年 1.21 元 EPS 的 PE 为 7 倍。我们认为公司具有较高的投资价值，给予六个月目标价 10.5
元，对应 2013 年 9 倍 PE，与目前股价相比有 17%左右的增长空间，首次给予“增持”评级。 
 风险因素：1、宏观经济增速持续下滑；  2、新开门店经营效率不达预期；  3、竞争加剧。 
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  2011A  2012A  2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 3,860.19 7,909.72 9,484.38 10,514.14 11,353.18 

增长率 YoY % 32.36% 104.90% 19.91% 10.86% 7.98% 

净利润(百万元) 143.11 335.16 376.62 291.26 179.92 

增长率 YoY% 36.15% 134.20% 12.37% -22.67% -38.23% 

毛利率% 20.89% 28.44% 26.29% 24.00% 19.74% 

净资产收益率 ROE% 13.22% 25.95% 22.88% 14.71% 8.12% 

每股收益 EPS(元) 0.46               

 

1.08 1.21 0.94 0.58 

市盈率 P/E(倍) 20 8 7 10                  

 

16 

市净率 P/B(倍) 2.5                 

 

1.9                 

 

1.5                 

 

1.3                

 

1.2                   

 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 8 月 14 日收盘价
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投资聚焦 
1、 国资控股的新疆商业龙头企业。公司是乌鲁木齐国资委控股的新疆商业龙头，较早在自治区范围内实施跨地区连锁经营策

略，目前已在乌鲁木齐市内及南北疆等 5 个城市形成五大业态（百货、超市、家电、特色餐饮、文化事业），拥有经营网

点（含便利店）38 个，面积约 53 万平方米。公司旗下“天山百货”、“友好商场”、“美美友好”和“友好超市”具有较

高的知名度，品牌优势显著。 

2、 公司百货业务在乌鲁木齐具有明显的规模优势。乌鲁木齐市整体商业竞争环境较为缓和，近年来没有新的外来竞争者进入。

公司在乌市共开有 8 家门店，差异化定位覆盖到了全客层。其余竞争对手如汇嘉、金华、丹璐、王府井和西单商场均仅有

一到两家门店，难以形成规模优势。公司通过对天百、友好、美美等主要门店进行扩张改建、品类调整，坪效得到提升，

老门店也能产生良好的增长。公司未来在乌市规划了昊元上品和会展中心店两个大体量的商业项目，均处于城市规划较好

的位置，将进一步巩固公司在乌市的龙头地位。 

3、 地州业务与汇嘉平分秋色，公司遇强则强展开跑马圈地。公司业务在地州上与汇嘉平分秋色，近几年两家都加快了在经济

较好的二级城市布店的步伐。目前，友好和汇嘉各自都有 5 家门店在地州上设立。由于新疆地广人稀的特点，每个地州市

人口较少，通常只能容纳一家大体量的百货门店，所以抢先进入当地市场非常关键。我们更愿意将来自汇嘉的竞争看做公

司遇强则强的动力，目前公司密集公告投资项目，已卓有成效地在 4 个地市签订租赁合同，并持续调研和考察其他未进入

地市设店的可行性。 

有别于大众的认识 

公司近一两年来频繁公告对外投资项目，尤其是加快了对新疆地市的布局。市场或许已经意识到，公司虽然是新疆的商业龙

头，但也受到来自于竞争对手扩张的压力。我们反而认为，这样的竞争有利于激发公司管理层对于企业发展的诉求，管理效

率的提升，正所谓遇强则强。我们看好公司加快布局的成效，也看好市场占有率提升后所带来的规模优势。虽然公司处于扩

张阶段业绩难以释放，我们认为关注点更应该放在收入端的增长上面，公司当前市值仅 28 亿元，我们看好公司由小及大的未

来前景。 

股价催化剂 

未来刺激股价的因素包括且不局限于公司销售规模的扩大及地产结算增厚业绩。 

业绩预测和投资建议: 

我们预计公司 2013~2015 年的归属净利润分别为 3.77 亿元、2.91 亿元、1.80 亿元，分别同比增长 12.37%、-22.67%、-38.23%，

对应 EPS 分别为 1.21 元/0.94 元/0.58 元。其中，商业部分对应 EPS 分别为 0.01 元/0.04 元/0.18 元，地产部分对应 EPS 分

别为 1.20 元/0.90 元/0.40 元。 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

我们分别采用相对估值和 FCFE 绝对估值方法对公司价值进行评判。公司目前仍然处于扩张阶段，意味着销售规模快速增长

但利润难以释放。我们认为对于公司未来的判断主要需观察公司销售规模扩大所带来的规模优势及区域竞争力的巩固，以 PS
估值更为合理，我们取 PS=0.4 给予公司商业部分合理市值 24.15 亿元，结合地产部分未结算权益收益 8.09 亿元，对应每股

价值 10.35 元。FCFE 测算价值为 10.84 元。公司目前 8.96 元的股价对应 2013 年 1.21 元 EPS 的 PE 为 7 倍。我们认为公司

具有较高的投资价值，给予六个月目标价 10.5 元，对应 2013 年 9 倍 PE，与目前股价相比有 17%左右的增长空间，首次给

予“增持”评级。 

风险提示： 

1、宏观经济增速持续下滑；  2、新开门店经营效率不达预期；  3、竞争加剧。



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

1. 公司概况：国资控股的新疆商业龙头 

1.1 公司简介 

新疆友好（集团）股份有限公司（以下简称“友好集团”或“公司”）是新疆最具影响力的商业龙头企业。公司旗下“天山百

货”、“友好商场”、“美美友好”和“友好超市”品牌在乌鲁木齐市内乃至南北疆具有较高的知名度，品牌优势显著，市场份

额较高。公司较早在自治区范围内实施跨地区连锁经营策略，目前已在乌鲁木齐市、库尔勒、克拉玛依独山子区、伊宁、奎

屯等 5 个城市形成五大业态（百货、超市、家电、特色餐饮、文化事业），拥有经营网点（含便利店）38 个，面积约 53 万平

方米，成为新疆境内网点规模、经营规模最大的商业企业。 

 

1.2 股本结构：国资控股比例较低，广汇增持成为第二大股东 

公司控股股东乌鲁木齐国有资产经营有限公司是乌鲁木齐国资委全资子公司，是乌鲁木齐市的国有资产运营平台，控股两家

上市公司：新疆城建和友好集团。乌鲁木齐国有资产经营有限公司占公司总股本的 17.76%，持股比例较低。2012 年广汇集

团通过增持一跃成为公司第二大股东，持股比例为 9.70%。 

图 1：公司股本结构 

乌鲁木齐国有资产经营有限公司

新疆友好(集团)股份有限公司

17.76%

新疆广汇实业投资(集团)有限责任公司

9.70%

乌鲁木齐市人民政府国有资产监督管理
委员会

100%

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

1.3 经营百货、超市、家电，立足乌市，并向南北疆拓展 

公司 2012 年实现营业收入 79.10 亿元，同比增长 104.90%，净利润 3.35 亿元，同比增长 134.20%。2012 年百货收入 33 亿

元，超市收入 10.6 亿元，电器收入 2.5 亿元，此外，房地产结算 28 亿元，净利润方面几乎全部由地产贡献。 

乌鲁木齐市是公司最主要的收入和利润来源，贡献占比分别为 88%和 95%。 
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图 2：公司 2012 年分业务收入结构  图 3：公司 2012 年分业务利润结构 

百货
43%

房地产
35%

超市
14%

家电
3%

其他
5%

 

 

百货
25%

房地产
62%

超市
8%

家电
1%

其他
4%

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 4：公司 2012 年分地区收入结构  图 5：公司 2012 年分地区利润结构 

乌鲁木齐
88%

库尔勒
5%

伊宁
3%

克拉玛依
2%

奎屯
2%

 

 

乌鲁木齐
95%

库尔勒
2%

伊宁
1%

克拉玛依
1%

奎屯
1%

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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2. 行业分析：竞争环境较为缓和，地州布店需抢占先机 
新疆整体商业竞争环境较为缓和，近年来没有新的外来竞争者进入。新疆最具竞争实力的两家商业企业是友好和汇嘉，在乌

鲁木齐市友好以 8 家门店的覆盖力处于龙头地位，具有很高的市场占有率。在地州上友好和汇嘉平分秋色，并且都加快了在

经济较好的二级城市布店的步伐。 

2.1 公司百货业务在乌鲁木齐具有明显的规模优势 

乌鲁木齐市约有百货店 20 余家，主要的公司包括友好、汇嘉时代、金华、丹璐、王府井和西单商场。其中，友好和汇嘉时代

处于竞争的第一梯队，实力和规模优势都较强。公司在乌鲁木齐共开有 8 家门店，定位覆盖到了全客层，从品牌折扣的天百

名店，到大众品牌的友好商场和友好百盛店，再到精品品牌的天山百货，至高端奢侈品的美美友好购物中心，已形成了明显

的规模优势和品牌优势。汇嘉时代在乌鲁木齐开有 2 家门店，老门店 2000 年开业，2012 年在北京路新开了一家面积在七八

万平的购物中心，受益于地理位置较好，销售情况良好。友好 2012 年在乌鲁木齐的销售额在 40 亿以上，汇嘉约 10 亿左右，

西单商场约 5 亿左右，友好在乌鲁木齐市的市场占有率很高。 

从竞争态势来看，乌鲁木齐近年来的外来竞争者较少，新门店主要来自现有竞争者在老门店的基础上开出面积较大的新店。

然而，乌鲁木齐常住人口约 330 万人，目前百货店数量 20 家已相对饱和。在业态升级方面，乌鲁木齐市还稍显滞后，综合体

模式的大型门店目前只有 2012 年开业的世纪金花时代广场，其商业面积约十万平米，虽然地理位置较好，但是招商能力不强，

导致培育期拉长。我们认为，未来乌鲁木齐市新增百货门店会来自两个方向，1）对市内核心地段亏损门店的收购；2）在城

市外延开出品类齐全、配套完善的购物中心。 

表 1：乌鲁木齐百货竞争格局 
序号 公司 门店数 定位 经营情况 

1 友好集团 8 多档次 从品牌折扣到大众，到中高端，到高端奢侈品全覆盖，品牌认可度较高 

2 汇嘉时代 2 综合 
乌鲁木齐中山路店是 2000 年开业的老店；北京路汇嘉时代广场是 2012 年新开业的购物中心，位

置及销售较好 

3 金华 2 综合 
世纪金花乌鲁木齐购物中心 2003 年开业，位于友好商圈；世纪金花时代广场 2012 年开业，综合

体模式，商业面积约十万平，位置不错，但招商落后 

4 丹璐 2 中高端 丹璐百货和丹璐购物中心两家门店，定位精品百货，经营情况一般 

5 王府井 1 大众 面积较小（3 万平），品类不够全面，位置不佳 

6 西单 1 大众 位置较好，受到新开的汇嘉的冲击，增长较平 
资料来源：信达证券研发中心 
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2.2 公司百货业务在地州上与汇嘉时代平分秋色 

在疆内除乌鲁木齐市以外有地级市 1 个（克拉玛依市）、区直辖市 4 个（石河子市、阿拉尔市、图木舒克、五家渠市）、地、

州辖市 15 个（吐鲁番市、哈密市、昌吉市、阜康市、伊宁市、奎屯市、塔城市、乌苏市、阿勒泰市、博乐市、库尔勒市、阿

克苏市、阿图什市、喀什市、和田市），共计 20 个城市，统称为疆内二级城市。其中，伊宁、库尔勒、阿克苏、克拉玛依、

奎屯、石河子、哈密、喀什、昌吉、阿勒泰为疆内经济条件较好的二级城市。 

表 2：疆内二级城市 GDP 及人口 

 
GDP(2011，亿元） 人口（2011，万人） 

石河子市 170.59  62  

库尔勒市 558.29  54  

阿克苏市 142.91  50  

伊宁市 113.90  50  

喀什市 107.60  48  

哈密市 176.70  46  

克拉玛依 801.69  38  

昌吉市 221.37  36  

和田市 35.12  32  

吐鲁番市 58.65  28  

博乐市 99.91  27  

阿图什市 23.29  25  

乌苏市 120.75  23  

阿勒泰市 40.36  20  

阜康市 103.10  17  

塔城市 50.18  17  

阿拉尔市 - 17  

图木舒克市 - 16  

奎屯市 90.02  15  

五家渠市 - 11  
资料来源：信达证券研发中心 

 

在地州的竞争上看，友好和汇嘉近些年来都加快了布局的速度，各自都有 5 家门店在地州上设立。友好已将门店布到库尔勒、



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           7 

克拉玛依独山子区、伊宁市、奎屯、阿克苏，汇嘉的门店已拓展至库尔勒、昌吉、喀什、克拉玛依、五家渠。并且，友好和

汇嘉都有继续在各地州市扩店的规划。由于新疆地广人稀的特点，每个地州市人口较少，通常只能容纳一家大体量的百货门

店，所以抢先进入当地市场非常关键。 

表 3：友好集团和汇嘉时代在地州布局对比 

地州 
友好 汇嘉 

已有门店 开业时间 面积（万平米） 已有门店 开业时间 面积（万平米） 

库尔勒 √ 2007 6.7 √ 2004 1 

独山子 √ 2008 1.3 
   

伊宁 √ 2011 5.8 
   

奎屯 √ 2012 5.7 
   

阿克苏 √ 2013 7.0    

昌吉 
   

√ 2007 4 

喀什    √ 2007 - 

克拉玛依 
   

√ 2009 2 

五家渠 
   

√ 2011 3 
资料来源：信达证券研发中心 
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3. 门店分析：内部调整与外延拓张并进，巩固竞争优势 

3.1 门店概览 

公司深耕细作于新疆市场，是当地商业龙头企业，目前在新疆 5 个城市经营 12 家百货店，30 家超市，面积约 53 万平方米。

公司立足于乌鲁木齐市场，经营网络下沉至库尔勒、独山子、伊宁、奎屯等地。公司在乌鲁木齐拥有 8 家百货门店，约 24 家

超市，具有很高的市场占有率和品牌认可度。 

公司未来 3 年的展店计划较多，战略规划 2015 年前在乌鲁木齐主要以在城市外围开发大体量的商业项目为主，商业网点将逐

步延伸到昌吉、哈密、克拉玛依、阿勒泰、博乐、喀什等经济水平发展较好的城市，使公司的发展更具规模效益和市场竞争

能力。 

图 6：公司门店详细数据 
门店序号 门店名称 地区 开业时间 建筑面积/万平米 物业性质 持股比例 商圈 定位

1 天山百货 乌鲁木齐 1957年 3.4 自有 100% 市中心 精品品牌店

2 友好商场 乌鲁木齐 1958年 3.5 自有 100% 友好商圈 大众品牌店

3 友好百盛购物中心 乌鲁木齐 2002年 6.7 租赁 49% - 大众品牌店

乌市 4 美美友好购物中心 乌鲁木齐 2009年 4.3 租赁 100% 友好商圈 高端奢侈品店

门店 5 长春路友好时尚购物中心 乌鲁木齐 2012年8月 5.1 租赁 100% 高新区 购物中心

已 6 友好中环百货 乌鲁木齐 2012年9月 2.0 租赁 100% - 社区百货店

有 7 友好金盛百货（怡和大厦项目） 乌鲁木齐 2012年11月 2.1 租赁 100% - 社区百货店

门 8 天百名店 乌鲁木齐 1998年 2.0 部分自持，委托管理 - 市中心 品牌折扣店

店 9 库尔勒天百购物中心 库尔勒市 2007年 6.7 租赁 51% 大众品牌店

外埠 10 独山子金盛百货 克拉玛依独山子区 2008年 1.3 自有 100% 大众品牌店

门店 11 伊犁天百国际购物中心 伊犁地区伊宁市 2011年 5.8 自有+租赁 100% 大众品牌店

12 奎屯友好时尚购物中心 奎屯 2012年4月 5.7 自有 100% 大众品牌店

13 阿克苏店 阿克苏 2013年10月 7.0 自有 100% 大众品牌店

14 西山路佳雨i城百货卖场 乌鲁木齐 2013年 1.3 自有+租赁 100% 社区百货店

15 昊元上品店 乌鲁木齐 2014年 10.1 租赁 100% 购物中心

计 16 喀什店 喀什 2014年 7.0 租赁 100% 大众品牌店

划 17 博乐购物中心 博乐 2014年 4.5 租赁 100% 大众品牌店

门 18 库车购物中心 阿克苏地区库车县 2014年 3.4 租赁 100% 大众品牌店

店 19 昌吉市购物中心 昌吉 2015年 6.6 租赁 100% 大众品牌店

20 五家渠购物中心 五家渠市 2015年 4.2 租赁 100% 大众品牌店

21 会展中心店 乌鲁木齐 2016年 16.0 自有 100% 购物中心

22 哈密店 哈密 计划中 大众品牌店

23 克拉玛依店 克拉玛依 计划中 大众品牌店

24 石河子店 石河子 计划中 大众品牌店

25 阿勒泰店 阿勒泰 计划中 大众品牌店  
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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3.2 乌鲁木齐：全客层加密覆盖，品牌影响力突出 

公司旗下的 8 家乌鲁木齐百货门店，基本上占据了乌鲁木齐的主要核心商圈，定位上也覆盖到了全客层，从品牌折扣的天百

名店，到大众品牌的友好商场和友好百盛店，再到精品品牌的天山百货，至高端奢侈品的美美友好购物中心，已形成了明显

的规模优势和品牌优势。 

图 7：公司乌鲁木齐门店分布 

 
资料来源：信达证券研发中心 
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天山百货位于市中心，临近自治区人民政府。天山百货定位在精品品牌，近年来经过调整，现在化妆品的品牌齐全，国际一

线品牌都已进驻。2012 年销售达到 16.1 亿元（含税），同比增长 10%。对于天百 3.4 万平米的面积来说，坪效已接近 5 万/
平米，我们认为未来天百将保持较为缓慢的小幅增长。 

友好商场位于友好商圈，是一家定位大众品牌的百货门店。公司近年来也对其进行了一定的调整，2010 年友好商场三期的增

扩，以及对于超市的改造，加上品类的不断调整，目前友好商场仍处于较快增长的阶段。2012 年销售达到 15 亿元（含税），

同比增长 16%。目前友好商场的坪效在 4 万/平米左右，仍存在一定的提升空间，我们认为未来几年友好商场仍能保持较快增

长。 

美美友好购物中心

公司未来在乌鲁木齐市场的发展策略是，一是对已有门店进行

也位于友好商圈，定位于高端奢侈品牌，拥有Louis Vuitton 、Cartier 、Ferragamo、Burberry 、Emporio 
Armani等较全的国际一线品牌。美美与喜来登酒店相邻，2012 年公司追加租赁了喜来登酒店地上一层 1880 平方米的面积用

于扩大营业场所，对地上一层国际一线品牌区进行升级改造，从而巩固美美在新疆百货业态中的高端优势。2012 年美美的销

售达到 7.75 亿元（含税），同比增长 29%。目前美美 4.3 万平米的面积对应坪效尚不到 2 万/平米，我们认为未来仍有较大的

提升空间。 

内部调整，通过优化品类结构提高坪效和毛利率水平；二是寻

找价格合理的物业，通过设立便利店、超市、社区百货卖场的形式，进一步渗透并提升市场份额；三是搭建大体量的商业项

目，未来几年公司的主要精力将放在如何建设并培育好昊元上品店和会展中心店这两个十万平以上的大型项目。 

昊元上品店项目公告于 2012 年 10 月 24 日，公司将以租赁物业的方式开设大型综合性购物中心，建筑面积 10.09 万平米，

租赁期限为 2012 年 11 月 15 日至 2025 年 12 月 31 日（2013 年 10 月 1 日之前为免租期），首年租金为 1.2 元/平米/天，此后

每年租金有所提升。项目位于机场方向，离规划中的乌鲁木齐高铁站只有两站地，未来前景看好。我们对这个项目的判断是，

项目建成后将是乌鲁木齐规模最大品类最全的购物中心，业主配套了两万余平米的餐饮娱乐，公司也招了较多服务类的商户，

拥有乌鲁木齐第一块IMAX屏幕，符合购物中心餐饮娱乐配套占比提升的趋势，集客能力较强。 

会展中心店

 

项目公告于 2013 年 6 月 8 日，公司及全资子公司华骏房产将投资建设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 24 万平米，总投资 19.62 亿元，预计开业时间为 2016 年。其中，友好集团负责开发建设 16
万平米的大型综合性购物中心，华骏房产负责投建的 8 万平米商业房产用于出售给银行、专卖店等与购物中心产生互动的经

营业态，从而减少项目资金压力。我们认为会展中心片区是乌鲁木齐城市规划最好的一个地段，且政府只规划了这么一家商

业，远景较为看好。 
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3.3 扩张空间：跑马圈地加速外延扩张，布局卓有成效 

公司目前仅进入了新疆 5 个地市（含阿克苏店），外延扩张的空间较大。基于我们在行业部分的分析，我们可以看出，公司加

快了对于新疆地市的拓展步伐，有一个很重要的原因是来自于汇嘉时代的竞争。由于新疆地广人稀，一个地市往往只能容纳

一家大型百货店，所以抢先进入当地市场就显得尤为重要了。我们认为不管是出于什么样的原因，公司目前积极的战略布局

都将有利于公司的长远发展。目前，除却公司已经布店的库尔勒、独山子、伊宁、奎屯和阿克苏，公司在喀什、博乐、库车、

昌吉已签订了具体的租赁合同。同时，公司仍一直在调研和考察其他经济较好的地市，如哈密、克拉玛依、石河子、阿勒泰

的设店可行性。 

图 8：公司在新疆地市的拓展步伐 

 
资料来源：信达证券研发中心 
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4. 财务分析：持续内部调整，利润率水平提升 

4.1 毛利率分析：百货、超市、家电三大业态毛利率水平改善 

公司 2012 年综合毛利率为 28.44%，2013 年上半年综合毛利率为 30.25%，公司毛利率大幅高于同类百货企业平均水平主要

是因为高毛利的房地产（毛利率约 47%左右）结算。公司 2013 年上半年百货、超市、家电三大业态的毛利率分别为 17.19%、

15.67%、9.95%，毛利率水平有所提升。尽管公司新开的外地门店毛利率和乌市门店相比较低，只有 13%左右，公司对于乌

市主要大店不断进行的品类调整在提升公司整体毛利率水平上效果彰显。 

图 9：2012 年及 2013H1 公司百货、超市、家电、地产毛利率  图 10：2013Q1 公司整体毛利率水平与同类百货公司比较（单位：%） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 11：2009 年至 2013H1 公司商业部分毛利率水平  图 12：2013H1 公司分地区毛利率水平 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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4.2 净利率分析：快速扩张导致财务费用压力维持较高 

公司房地产业务净利润率达到 25%左右，拉动了公司近两年来整体净利润率水平的提升。2013 年上半年公司净利润率和扣非

净利润率分别为 9.77%和 5.18%。公司期间费用率持续降低，随着销售规模的扩大，管理费用率降至 6.10%，销售费用率由

于房地产销售佣金及推广费用的影响有所上升，但 2013 年上半年已有降低。唯有财务费用始终保持较高，我们认为公司在高

速扩张期资本开支会保持较大，我们预计财务费用压力将在 2014 年之后有所缓解。 

图 13：2008 年至 2013H1 公司归属净利率水平  图 14：2013Q1 公司扣非净利率水平与同类百货公司比较 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 15：2006 年至 2012Q3 公司期间费用率水平  
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  
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5. 盈利预测、估值与建议 

5.1 盈利预测：2013 至 2015 年 EPS 分别为 1.21 元/0.94 元/0.58 元 

基本假设： 

 我们预计公司 13~15 年

商业部分： 

百货零售

 我们预计公司 13~15 年

营业收入分别为 42 亿元、56 亿元、71 亿元，增速分别为 27%、32%、28%，收入的快

速增长主要来源于新开门店的销售贡献； 

超市零售

 我们预计公司 13~15 年

营业收入分别为 15 亿元、19 亿元、24 亿元，增速分别为 40%、30%、25%，由于公司

超市业态刚开始起步，销售规模较小，基数较低的原因，未来三年仍保持较快的增长速度； 

电器零售营业收入分别为 3.1 亿元、3.8 亿元、4.1 亿元，增速分别为 25%、20%、10%，家电虽

然不是公司重点发展的业态，却也是不可丢弃的品类，未来会随着百货店的的增加自然增长； 

 公司与广汇共同开发（各占 50%权益）的三处住宅项目，建筑面积约 145 万平米，以均价 6000 元/平米估算，我们预计

公司的房产可结算收入为 90 亿元，大部分在 12~14 三年内结算完成，13~15 年分别结算 30 亿、22 亿、10 亿。 

房产部分： 

表 4：公司房地产项目相关数据 

序号 楼盘 
建 筑 面 积

（万平） 
开盘时间 

1 中央郡 42.46 2010 年 

2 马德里春天 80.81 2010 年 

3 航空嘉园 22.18 2011 年 

合计 
 

145.45 
 

资料来源：信达证券研发中心 

 

 我们预计公司 13~15 年的营业收入分别为 95 亿元、105 亿元、114 亿元，分别同比增长 20%、11%、8%； 

整体： 

 我们预计公司 13~15 年的毛利率分别为 26.29%、24.00%、19.74%，毛利率下降的原因是高毛利的房地产占比下降，此
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外，新开的地市门店相对毛利率较低； 

 我们预计公司 13~15 年的归属净利润分别为 3.77 亿元、2.91 亿元、1.80 亿元，分别同比增长 12.37%、-22.67%、-38.23%，

对应 EPS 分别为 1.21 元/0.94 元/0.58 元。其中，商业部分贡献净利润 162 万元、1179 万元、5492 万元，对应 EPS 分

别为 0.01 元/0.04 元/0.18 元，地产部分贡献净利润 3.75 亿元、2.79 亿元、1.25 亿元，对应 EPS 分别为 1.20 元/0.90 元

/0.40 元。 

表 5：公司分业务收入假设（单位：亿元） 

 
2012 2013E 2014E 2015E 

商业-百货零售 33.29 42.42 55.88 71.43 

房地产行业 27.64 30.00 22.36 10.00 

商业-超市零售 10.60 14.84 19.29 24.11 

商业-电器零售 2.50 3.13 3.75 4.13 

其他 5.06  4.46  3.86  3.86  

合计 79.10 94.84 105.14 113.53 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

5.2 估值及建议：合理价值为 10.5 元 

我们分别采用相对估值和 FCFE 绝对估值方法对公司价值进行评判。其中相对估值合理价值为 10.35 元，FCFE 测算价值为

10.84 元。公司目前 8.96 元的股价对应 2013 年 1.21 元 EPS 的 PE 为 7 倍。我们认为公司具有较高的投资价值，给予六个月

目标价 10.5 元，对应 2013 年 9 倍 PE，与目前股价相比有 17%左右的增长空间，首次给予“增持”评级。 

5.2.1 相对估值： 

公司目前仍然处于扩张阶段，意味着销售规模快速增长但利润难以释放。我们认为对于公司未来的判断主要需观察公司销售

规模扩大所带来的规模优势及区域竞争力的巩固，以 PS 估值更为合理，我们取 PS=0.4 给予公司商业部分合理市值 24.15 亿

元，结合地产部分未结算权益收益 8.09 亿元，对应每股价值 10.35 元。 

表 6：百货类重点公司相对估值水平一览 

证券简称 股价（元） 总市值（亿） 
EPS PE PB PS 

2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E 最新 2013E 

南京中商 25.48 73 0.20 1.45 2.00 127 18 13 8.3 0.95 

广州友谊 9.23 33 1.06 1.11 1.18 9 8 8 1.8 0.72 
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友阿股份 8.96 50 0.67 0.83 1.04 13 11 9 2 0.7 

合肥百货 5.62 44 0.52 0.60 0.70 11 9 8 1.5 0.42 

天虹商场 8.44 68 0.73 0.86 1.02 12 10 8 1.8 0.42 

王府井 15.74 73 1.45 1.65 1.92 11 10 8 1.3 0.36 

新华百货 11.65 24 1.17 1.21 1.29 10 10 9 1.7 0.35 

鄂武商 A 11.21 57 0.79 0.90 1.05 14 12 11 2.2 0.33 

首商股份 6.27 41 0.60 0.57 0.64 10 11 10 1.6 0.31 

广百股份 7.26 25 0.56 0.65 0.75 13 11 10 1.2 0.3 

友好集团 8.96 28 1.08 1.21 0.90 8 7 10 1.8 0.3 

欧亚集团 18.17 29 1.27 1.56 1.93 14 12 9 2.5 0.27 

银座股份 7.18 37 0.67 0.81 1.00 11 9 7 1.4 0.24 

大商股份 27.71 81 3.33 3.31 3.84 8 8 7 1.8 0.23 
资料来源：Wind，信达证券研发中心   注：除友阿股份、合肥百货、首商股份、银座股份、友好集团外，其他公司预测数据来自 Wind 盈利预测；股价为 2013 年
8 月 14 日收盘价 

 

5.2.2 绝对估值： 

表 7：关键性假设 
估值假设   

  公司股价（最近） 8.96  

  行业平均资产 Beta 0.95  

  股票 Beta 0.95  

  无风险利率 3.70% 

市场收益率 10.70% 

风险收益率 6.65% 

  永续增长率(TV) 2.00% 

  股权资本成本 10.35% 
资料来源：信达证券研发中心    

 
表 8：FCFE 估值 
估值结果   

研究期经营价值 1,636,799,122.66 
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TV 1,741,204,954.07 

其他 0.00 

合计      3,378,004,076.73  

每股价值(元)             10.84  

预期涨幅 21.0% 
资料来源：信达证券研发中心    

 
6. 风险因素 
1、宏观经济增速持续下滑；  2、新开门店经营效率不达预期；  3、竞争加剧。
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资产负债表 单位: 百万元 利润表 单位: 百万元

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E
流动资产 3,956.91 4,429.16 4,518.78 4,927.22 4,524.14 营业收入 3,860.19 7,909.72 9,484.38 10,514.14 11,353.18

  货币资金 1,107.17 776.95 898.98 2,521.30 2,164.63 营业成本 3,053.75 5,660.45 6,991.07 7,991.24 9,112.42

  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 60.31 258.91 205.60 227.92 246.11

  应收帐款 102.41 82.06 175.01 194.01 209.49 营业费用 220.24 511.88 594.82 690.94 689.32

  预付账款 175.14 394.67 444.20 507.75 578.99 管理费用 372.74 566.54 660.36 805.66 869.95

  存货 2,469.11 2,971.32 2,796.43 1,500.00 1,366.86 财务费用 26.29 62.24 78.09 80.49 60.90

  其他 103.09 204.16 204.16 204.16 204.16 资产减值损失 -0.72 2.43 6.47 2.84 4.82

非流动资产 2,389.10 3,383.71 4,000.50 4,714.76 5,308.14 公允价值变动收益 -3.23 -0.96 0.00 0.00 0.00

  长期投资 49.21 49.57 49.57 49.57 49.57 投资净收益 34.77 40.25 42.97 44.18 46.58

  固定资产 929.08 1,458.33 1,749.52 2,423.29 2,788.90 营业利润 159.12 886.56 990.95 759.23 416.23

  无形资产 148.79 512.00 695.95 960.07 1,155.02 营业外收入 12.46 26.91 14.26 17.88 19.68

  其他 1,262.02 1,363.80 1,505.47 1,281.83 1,314.65 营业外支出 3.17 2.20 3.04 2.80 2.68

资产总计 6,346.01 7,812.87 8,519.29 9,641.98 9,832.27 利润总额 168.41 911.27 1,002.17 774.30 433.23

流动负债 3,877.63 4,756.65 4,711.44 5,253.41 5,118.78 所得税 20.94 234.16 250.54 193.58 108.31

  短期借款 120.00 312.00 312.00 312.00 312.00 净利润 147.47 677.12 751.62 580.73 324.92

  应付账款 630.08 922.63 1,290.99 1,475.69 1,682.73 少数股东损益 4.36 341.96 375.00 289.47 145.00

  其他 3,127.55 3,522.03 3,108.45 3,465.72 3,124.05 归属母公司净利润 143.11 335.16 376.62 291.26 179.92

非流动负债 1,057.14 1,224.91 1,224.91 1,224.91 1,224.91 EBITDA 325.99 1,153.54 1,405.20 1,256.51 987.14

  长期借款 732.60 860.60 860.60 860.60 860.60 EPS（摊薄） 0.46 1.08 1.21 0.94 0.58

  其他 324.54 364.31 364.31 364.31 364.31

负债合计 4,934.78 5,981.56 5,936.35 6,478.32 6,343.69 现金流量表 单位: 百万元

 少数股东权益 285.44 373.81 748.81 1,038.28 1,183.28 会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E
归属母公司股东权益 1,125.80 1,457.50 1,834.12 2,125.38 2,305.31 经营活动现金流 1,523.61 488.07 1,098.29 2,774.62 743.72

负债和股东权益 6346.01 7812.87 8519.29 9641.98 9832.27   净利润 147.47 677.12 751.62 580.73 324.92

  折旧摊销 131.29 198.15 351.94 431.11 502.82

  财务费用 26.29 44.12 51.09 51.09 51.09

重要财务指标 单位: 百万元   投资损失 -34.77 -40.25 -42.97 -44.18 -46.58

主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 1,291.50 -399.69 -19.26 1,753.00 -93.03

营业收入 3,860.19 7,909.72 9,484.38 10,514.14 11,353.18   其它 -38.16 8.63 5.87 2.86 4.49

  同比(%) 32.36% 104.90% 19.91% 10.86% 7.98% 投资活动现金流 -1,490.74 -1,194.08 -881.60 -1,057.65 -1,014.44

归属母公司净利润 143.11 335.16 376.62 291.26 179.92   资本支出 -1,494.08 -1,296.21 -924.57 -1,101.83 -1,061.01

  同比(%) 36.15% 134.20% 12.37% -22.67% -38.23%   长期投资 -5.64 39.49 42.97 44.18 46.58

毛利率(%) 20.89% 28.44% 26.29% 24.00% 19.74%   其他 8.98 62.64 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 13.22% 25.95% 22.88% 14.71% 8.12% 筹资活动现金流 409.32 375.79 -94.66 -94.66 -85.94
每股收益(元)                0.46                1.08                1.21                0.94                  0.58 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
P/E                   20                     8                     7                   10                     16 借款 458.60 433.00 0.00 0.00 0.00
P/B                2.48                1.91                1.52                1.31                  1.21 支付利息或股息 49.28 61.78 94.66 94.66 85.94

EV/EBITDA 11.18 3.53 2.90 3.24 4.13 现金净增加额 442.20 -330.22 122.04 1622.31 -356.66  
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股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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