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报告摘要： 

 三季报摘要。友好集团 10 月 29 日下午发布 2013 年第三季度报告，年初

至报告期末的营业收入为 69.73 亿元，比去年同期增加 57.03%，归母净

利润为 3.27 亿元，同比增加 125.82%，扣非后的净利润为 3.22 亿元，同

比增长 129.21%，基本每股收益为 1.051 元，同比增长 126.02%。三季度

营业收入 19.12 亿元，同比下降 12.60%，归母净利润 0.65 亿元，同比下

降 20.73%，基本每股收益 0.209 元。 
 前三季度收入增速相较去年放缓，三季度净利润增速有极大下滑。2013

年前三季度营业收入同比增长 57.03%，比去年 70.91%的增长率显著下

降， 13年第三季度，公司营业收入同比下降 12.60%，相较于去年 150.13%
的增速也有显著下降。此外，13 年第三季度归母净利润下降了 20.73%，

比上半年 1437.79%的增速有极大下滑。 
 毛利率和期间费用率同比上升。13 年第三季度，公司综合毛利率 29.35%，

比 2012 年同期上升 0.51 个百分点，销售费用率、管理费用率和财务费

用率分别为 6.77%、8.63%和 1.23%，比去年同期上升 1.94、0.83、0.43
个百分点。期间费用率为 16.64%，比 2012 年同期上升 3.2 个百分点。

 未来仍可结算收入约 46 亿，可贡献上市公司净利润约 5.3 亿元。公司三

个住宅项目航空嘉园、马德里春天、中央郡一共约可结算收入 94 亿元，

考虑到 2012 年公司已经结算 27.6 亿元，2013 年上半年结算 21.3 亿元，

预计未来仍可结算收入大约 46 亿元，按照平均地产净利率 23%测算，仍

可贡献净利润 10.6 亿元，计入上市公司的净利润约 5.3 亿元。结算进度

上，我们预计将在 2013、2014 年结算完毕，则 13 年下半年有望结算约

10 亿元，贡献上市公司净利润 1.15 亿；14 年全年可结算 36 亿元，贡献

上市公司净利润 4.14 亿元。 
 盈利预测和投资建议。我们预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 1.25、1.33
和 0.83 元。其中 2013 和 2014 年地产业绩贡献较大，预计分别可以达到

5.3 亿元左右。维持公司“增持”评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 3860.19 7909.72 9531.13 10823.5 9876.12
增长率（%） 32.36% 104.90% 20.50% 13.56% -8.75% 
归母净利润(百万) 143.11 335.16 389 415 259 
增长率（%） 36.15% 134.20% 16.06% 6.68% -37.59%
每股收益 0.46  1.08  1.25  1.33  0.83  
市盈率 19.92  8.50  7.59  6.87  11.00  
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表 1：损益表分季度指标             

财务指标 2012 Q2 2013 Q2 
2013Q2 
变动 

2012 Q3 2013 Q3 2013Q3 变动 

营业收入 1,034.25 3,231.55 2,197.30 2,187.45 1,911.79 -275.66 

营业收入增速 YOY 29.62% 212.45% 182.84% 150.13% -12.60% -162.73% 

营业成本 832.63 2,110.88 1,278.25 1,556.63 1,350.70 -205.93 

综合毛利率（左） 19.49% 34.68% 15.18% 28.84% 29.35% 0.51% 

综合毛利率变动幅度 -0.82% 15.18% 16.00% 8.83% 0.51% -8.32% 

营业税金及附加 13.64  212.97  199.33  90.11  85.23  -4.88  

销售费用 49.14  207.68  158.54  105.85 129.52  23.67  

销售费用增速 22.05% 322.61% 300.56% 131.76% 22.37% -109.39% 

管理费用 122.24  159.51  37.27  170.62 164.99  -5.63  

管理费用增速 38.82% 30.48% -8.34% 95.80% -3.30% -99.10% 

财务费用 12.47  23.00  10.53  17.55  23.57  6.03  

期间费用率 17.78% 12.07% -5.70% 13.44% 16.64% 3.20% 

销售费用率 4.75% 6.43% 1.68% 4.84% 6.77% 1.94% 

管理费用率 11.82% 4.94% -6.88% 7.80% 8.63% 0.83% 

财务费用率 1.21% 0.71% -0.49% 0.80% 1.23% 0.43% 

资产减值损失 -0.84  1.03  1.87  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 -0.80  -2.23  -1.43  -1.36  0.06  1.42  

投资净收益 9.02  42.34  33.32  0.14  18.87  18.72  

其中：对联营和合营企业的

投资收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 13.18  556.59  543.41  245.48 176.70  -68.78  

加：营业外收入 1.73  4.02  2.28  2.64  3.84  1.20  

减：营业外支出 -0.08  1.32  1.40  0.61  1.59  0.98  

其中：非流动资产处置 

净损失 
0.11  0.00  -0.11  0.34  0.00  -0.34  

利润总额 14.99  559.29  544.30  247.50 178.95  -68.55  

减：所得税 2.68  135.77  133.09  65.98  43.66  -22.32  

净利润 12.31  423.52  411.21  181.52 135.29  -46.23  

减：少数股东损益 -2.46  203.29  205.75  99.39  70.18  -29.21  

归属于母公司所有者 

的净利润 
14.77  220.23  205.46  82.13  65.11  -17.02  

归母净利润增速 -47.12% ####### 1437.79% 496.30% -20.73% -517.03% 

销售净利率（右） 1.43% 6.82% 5.39% 3.75% 3.41% -0.35% 
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