
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 调整目标价格 2014 年 4 月 28 日 

26%  买入 
目标价格: 人民币 16.00 

原目标价格：人民币 12.96 

600827.CH  

价格: 人民币 12.71 

目标价格基础：25 倍 14 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费服务：批发和零售贸易 

唐佳睿, CFA /CAIA/FRM 
(8621) 2032 8511 
jiarui.tang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300513110001 
 

梁江泽 
(8621) 2032 8594 
jiangze.liang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300514010003 

友谊股份 
业绩略低于预期，超市净利润大幅下降为主因 
友谊股份发布 2013 年报和 2014 一季报：2013 年公司实现营业收入 519.26 亿元，
同比增长 5.41%；归属母公司净利润 10.36 亿元，折合每股收益 0.60 元，同比下
降 11.50%；扣非后净利润为 9.31 亿元，同比下降 13.70%。2014 年 1 季度公司
实现营业收入 147.67 亿元，同比下降 3.94%；归属母公司净利润 4.17 亿元，折
合每股收益0.24元，同比增长9.70%；扣非后净利润为4.03亿元，同比增长7.99%。
公司业绩略低于我们之前预期。我们预计公司2014-2016年每股收益分别为0.64、
0.70、0.78 元，目标价上调至 16.00 元，对应 2014 年 25 倍市盈率。我们认为公
司未来看点在于上海国有体制的改革预期，同时我们中长期看好公司创新业态购
物中心以及奥特莱斯的潜力，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 2013 年外延门店稳健推进：2013年公司实现了无锡百联奥特莱斯广场和台

州百联东森购物中心的顺利开业，完成了武汉盘龙百联奥特莱斯广场经营
公司的股权收购。此外，公司还有上海世博源项目（已于 14年 4月开业）、
南京百联奥特莱斯广场、百联杨浦滨江购物中心等一批重点筹建项目正在
加速推进。同时，联华超市报告期内新增门店 312家。公司目前已经拥有
4家奥特莱斯门店，形成了成熟的奥特莱斯经营模式，在建的项目还有南
京汤山店，我们认为公司是国内领先的零售业态创新者，奥特莱斯运营能
力处于同行前列，在消费升级的大背景下，新兴业态将越来越多的分流传
统百货的客流，并将成为未来零售业的主要渠道。 

 2013 年净利润下降，超市利润大幅下滑为主因：分行业看，2013 年公
司百货、超市分别实现收入 170.31、329.11 亿元，分别同比增长 10.53%
和 3.45%，超市行业收入增速放缓，使得公司整体收入增速较低。2013
年，公司净利润下降 11.5%，主要是由于 2013 年联华超市净利润仅为
5,481 万元，较 2012 年的 3.44 亿元大幅下降 84%。联华超市净利润大幅
下降，主要是由于：1）超市行业景气度下降，且人工租金等费用刚
性增长；2）联华超市关店损失增加，使得 2013 年公司营业外支出高
达 1.09 亿，较 2012 年增长 265%。 

 2013 年毛利率同比下降 0.47 个百分点，期间费用率同比降低 0.05 个百
分点：毛利率方面，2013 年公司综合毛利率为 21.39%，较去年同期同
比下降 0.47 个百分点，其中百货、超市毛利率分别同比下降 0.50、0.21
个百分点至 18.22%和 20.21%。期间费用率方面，2013 年公司期间费用
率同比降低 0.05 个百分点至 17.51%，其中销售、管理、财务费用率同
比分别变化-0.08、0.03、0.00 百分点至 14.34%、3.83%和-0.65%。 

 2014年 1季度收入端仍旧低靡：2014年 1季度公司营业收入 147.67亿元，同比
降低 3.94%，增速低于 13年 4季度的 4.25%；归属于母公司的净利润 41,680万
元，同比增长 9.70%，增速高于 13年 4季度的-27.50%；扣非后净利润 40,264万
元，同比增长 7.99%，增速高于 13年 4季度的-41.51%。公司 1季度超市部分收
入同比下降 4.7%，但超市部分毛利率提升显著，达 19.56%，同比提升 0.62个
百分点，使得超市 1季度净利润同比增长 5.86%。 

 毛利率同比增长 0.98 个百分点，期间费用率同比增加 0.38 个百分点：毛利率
方面，14 年 1 季度公司综合毛利率为 21.04%，较去年同期同比增长 0.98
个百分点。期间费用率方面，14 年 1 季度公司期间费用率同比增加 0.38
个百分点至 15.54%，其中销售、管理、财务费用率同比分别上升 0.05、
0.31、0.01 百分点至 12.47%、3.53%和-0.45%。 

评级面临的主要风险 
 百联和友谊重组后整合效应低于预期，期间费用率高企侵蚀利润。 
估值 
 我们预计公司 2014-2016年每股收益分别为 0.64、0.70、0.78元，将目标价由

12.96元上调至 16.00元，对应 2014年 25倍市盈率，维持买入评级。 
投资摘要 
年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 49,263 51,926 53,195 55,252 59,836
  变动 (%) 4.8 5.4 2.4 3.9 8.3
净利润 (人民币 百万) 1,170 1,036 1,104 1,202 1,347
全面摊薄每股收益 (人民币)  2.238 0.601 0.641 0.698 0.782
   变动 (%) (15.9) (11.5) 6.6 8.9 12.1
先前预测每股收益(人民币) - - 0.723 0.801
调整幅度(%) - - (11.3) (12.9)

核心每股收益  (人民币) 2.238 0.601 0.641 0.698 0.782
   变动 (%) (15.9) (11.5) 6.6 8.9 12.1
全面摊薄市盈率(倍) 5.7 21.1 19.8 18.2 16.2
核心市盈率 (倍) 5.7 21.1 19.8 18.2 16.2
每股现金流量 (人民币) 0.97 2.23 2.47 1.34 2.08
价格/每股现金流量 (倍) 13.1 5.7 5.2 9.5 6.1
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.7 9.2 13.5 11.3 8.6
每股股息 (人民币) 0.300 0.230 0.146 0.142 0.163
股息率 (%) 2.4 1.8 1.1 1.1 1.3
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.2013 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 2013 同比变动(%) 
营业收入 49,262.87 51,925.98 5.41 
-营业税及附加 448.10 487.29 8.75 
净营业收入 48,814.76 51,438.69 5.38 
营业成本 38,492.99 40,817.41 6.04 
销售费用 7,101.14 7,444.81 4.84 
管理费用 1,870.54 1,986.64 6.21 
营业利润 1,973.75 1,724.60 (12.62) 
非经常性项目 91.33 104.58 14.51 
经常性投资收益 164.73 89.89 (45.43) 
净财务费用 (318.19) (337.40) 6.04 
利润总额 2,130.83 1,864.74 (12.49) 
所得税 594.86 616.75 3.68 
少数股东损益 365.59 212.20 (41.96) 
归属母公司股东净利润 1,170.38 1,035.79 (11.50) 
扣除非经常性损益的净利润 1079.05 931.20 (13.70) 
每股收益(元) 0.679 0.601 (11.50) 
扣非后每股收益(元) 0.626 0.541 (13.70) 
盈利能力(%)   
综合业务毛利率 21.86 21.39 
经营利润率 4.01 3.32 
净利润率 2.38 1.99 
扣非后净利率 2.19 1.79 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.2014 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1 季度 2014 年 1 季度 同比(%) 
营业收入 15,372.29 14,766.77 (3.94) 
-营业税及附加 173.90 167.35 (3.77) 
净营业收入 15,198.40 14,599.42 (3.94) 
营业成本 12,289.49 11,660.18 (5.12) 
销售费用 1,907.92 1,840.72 (3.52) 
管理费用 493.99 520.77 5.42 
营业利润 612.64 686.08 11.99 
非经常性项目 7.10 14.16 99.41 
经常性投资收益 21.06 22.59 7.26 
净财务费用 (70.24) (66.14) (5.84) 
利润总额 620.49 705.13 13.64 
所得税 149.72 176.26 17.73 
少数股东损益 90.81 112.07 23.41 
归属母公司股东净利润 379.95 416.80 9.70 
扣除非经常性损益的净利润 372.85 402.64 7.99 
每股收益(元) 0.221 0.242 9.70 
扣非常后每股收益(元) 0.216 0.234 7.99 
盈利能力(%)   
综合业务毛利率 20.05 21.04 
经营利润率 3.99 4.65 
净利润率 2.47 2.82 
扣非后净利率 2.43 2.73 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 49,263 51,926 53,195 55,252 59,836 
销售成本 (38,493) (40,817) (41,598) (43,262) (46,911) 
经营费用 (9,114) (9,722) (10,182) (10,554) (11,342) 
息税折旧前利润 3,116 2,849 1,962 2,111 2,546 
折旧及摊销 1,142 1,125 216 409 597 
经营利润 (息税前利润) 1,974 1,725 1,746 1,703 1,949 
净利息收入/(费用) 357 378 112 137 156 
税前利润 2,131 1,865 1,746 1,703 1,949 
所得税 (595) (617) (489) (477) (546) 
少数股东权益 (366) (212) (153) (24) (56) 
净利润 1,170 1,036 1,104 1,202 1,347 
核心净利润 1,170 1,036 1,104 1,202 1,347 
每股收益(人民币) 2.238 0.601 0.641 0.698 0.782 
核心每股收益(人民币) 2.238 0.601 0.641 0.698 0.782 
每股股息(人民币) 0.300 0.230 0.146 0.142 0.163 
收入增长(%) 4.8 5.4 2.4 3.9 8.3 
息税前利润增长(%) n.a. (8.6) (31.1) 7.6 20.6 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (12.6) 1.2 (2.5) 14.5 
每股收益增长(%) n.a. (73.1) 6.6 8.9 12.1 
核心每股收益增长(%) n.a. (73.1) 6.6 8.9 12.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 12,648 13,173 16,385 17,433 19,847 
应收帐款 235 242 196 204 221 
库存 3,514 3,800 4,556 4,739 5,140 
其他流动资产 14,442 15,090 18,158 19,254 21,774 
流动资产总计 17,956 18,890 22,714 23,993 26,915 
固定资产 11,317 11,425 12,974 14,306 15,412 
无形资产 2,346 2,312 2,196 2,086 1,982 
其他长期资产 7,367 8,214 7,036 6,935 6,866 
长期资产总计 21,030 21,951 22,206 23,327 24,260 
总资产 38,986 40,841 44,920 47,320 51,175 
应付帐款 5,626 5,977 6,656 6,922 7,506 
短期债务 1,331 721 0 0 0 
其他流动负债 16,127 17,241 20,770 21,929 24,042 
流动负债总计 23,084 23,939 27,425 28,851 31,548 
长期借款 0 100 100 100 100 
其他长期负债 767 840 572 572 572 
股本 1,722 1,722 1,722 1,722 1,722 
储备 10,526 11,195 11,903 12,853 13,955 
股东权益 12,249 12,917 13,625 14,576 15,678 
少数股东权益 366 212 153 24 56 
总负债及权益 38,986 40,841 44,920 47,320 51,175 
每股帐面价值(人民币) 7.12 7.51 7.92 8.47 9.11 
每股有形资产(人民币) 5.67 6.08 6.56 7.18 7.88 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.14) (1.20) (1.12) (1.11) (1.10) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 2,131 1,865 1,746 1,703 1,949 
折旧与摊销 1,142 1,125 216 409 597 
净利息费用 (107) (119) 282 217 306 
运营资本变动 5,127 5,049 4,711 4,858 4,634 
税金 (595) (617) (489) (477) (546) 
其他经营现金流 (7,107) (4,688) (2,330) (4,617) (3,535) 
经营活动产生的现金流 1,671 3,843 4,251 2,312 3,583 
购买固定资产净值 0 0 (1,500) (1,500) (1,500) 
投资减少/增加 1,037 1,215 (30) (30) (30) 
其他投资现金流 (2,909) (2,286) 1,377 300 300 
投资活动产生的现金流 (1,872) (1,072) (153) (1,230) (1,230) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 100 0 0 0 
支付股息 (431) (517) (396) (251) (245) 
其他融资现金流 (666) (309) (601) 80 150 
融资活动产生的现金流 (740) (348) (885) (35) 61 
现金变动 (940) 2,423 3,213 1,048 2,415 
期初现金 12,648 13,173 16,385 17,433 19,847 
公司自由现金流 265 3,264 4,145 1,149 2,432 
权益自由现金流 157 3,249 4,210 1,219 2,510 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.7 4.8 3.1 3.3 3.6 
息税前利润率(%) 3.4 2.7 2.7 2.6 2.6 
税前利润率(%) 4.3 3.6 3.3 3.1 3.3 
净利率(%) 2.4 2.0 2.1 2.2 2.3 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 
利息覆盖率(倍) (4.6) (3.7) (12.7) (10.5) (10.1)
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 5.7 21.1 19.8 18.2 16.2 
核心业务市盈率 (倍) 5.7 21.1 19.8 18.2 16.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 6.3 23.3 21.8 20.1 17.9 
市净率 (倍) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 
价格/现金流 (倍) 13.1 5.7 5.2 9.5 6.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 8.7 9.2 13.5 11.3 8.6 
周转率      
存货周转天数 26.0 26.7 31.3 31.3 31.4 
应收帐款周转天数 1.7 1.7 1.3 1.3 1.3 
应付帐款周转天数 53.3 53.4 58.4 58.4 58.4 
回报率      
股息支付率(%) 33.6 31.7 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 9.5 8.0 8.1 8.2 8.6 
资产收益率 (%) 3.0 2.5 2.5 2.5 2.6 
已运用资本收益率(%) 7.5 6.2 6.3 6.0 6.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
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