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友好集团 上证综指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 32.2 12.1 20.8 47.5 

相对上证指数 (2.9) (10.6) (14.3) (74.8) 
 

发行股数 (百万) 311 
流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 3,808 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 160 

净负债比率 (%)(2015E) 144 

主要股东(%)  
乌鲁木齐国有资产经营有限公司 22 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2015 年 4 月 27 日收市价为标准 
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友好集团 
15 年主业继续承压 
公司公告 2014 年实现营业总收入 82.77 亿元，同比下降 13.80%；归属母
公司净利润 9,189 万元，同比下降 68.17%，折合每股收益 0.295 元。公司
扣非后净利润为 4,156 万元，同比下降 81.24%，折合每股收益 0.133 元。
基本符合业绩快报业绩。由于 2015 年公司仍有较大体量门店开业，加之少
部分未结算的地产收入将于 2015 年结算完毕，因此公司主业未来承压较
重。我们预测 2015-17 年公司每股收益为 0.04、0.02 和 0.05 元（其中零售
为 0、0.02 和 0.05 元），上调目标价至 13.25 元，维持持有评级。 
支撑评级的要点 
 报告期内主营业务亏损，14 年公司实现净利润 9,188 万元，剔除房地产

业务给公司带来的影响，零售业务亏损-7,360.73 万元：报告期内净利润
大幅下滑的主要原因是：1）公司控股子公司新疆汇友房地产开发有限责
任公司预计 2014 年 1-12 月实现净利润将较上年同期大幅下降；2）受新
拓展门店各项费用支出及成本增加使得零售业务亏损。分业务分析，报
告期内，零售业务实现营收 56.43 亿元，同比下降 0.64%，房地产业务实
现营收 22.72 亿元，同比降低 36.44%。报告期内博乐友好时尚购物中心
于 2014 年 5 月 30 日开业；奎屯超市卖场项目于 2014 年 9 月 6 日开业；
位于昊元上品综合商业中心的友好集团时尚购物城于 2014 年 10 月 26 日
开业，商业体地下一层，地上九层，面积超 10 万平米；阿克苏地区库车
县综合性购物中心于 2014 年 12 月 5 日开业；和西山佳雨 i 城综合性社区
超市大卖场于 12 月 12 日开业。 

 房地产业务贡献利润 16,549.57 万元：公司房地产业务截至 2014 年 12 月
底已实现收入的建筑面积占总建筑面积为 90.4%，房产销售已接近尾声。
截至报告期末，销售商品房预收款余额为 8,606.62 万元，报告期内该公
司实现营业收入 212,774.77 万元，实现营业利润 44,337.96 万元；实现净
利润 33,099.14 万元，为公司贡献净利润 16,549.57 万元。 

 4 季度单季度实现营收 26.57 亿元，同比增长 1.07%，实现净利润 1,156 万
元。  

 综合毛利率同比减少 3.43 个百分点至 25.46%，期间费用率同比增长 2.59
个百分点至 17.8%：毛利率方面，零售业务毛利率为 17.18%，同比增加
1.26 个百分点，房地产业务毛利率为 37.83%，同比减少 8.22 个百分点。
期间费用率方面，销售、管理、财务费用率同比分别上升 0.12、2.10 和
0.37 个百分点至 6.84%、9.60%和 1.37%。 

评级面临的主要风险 
 公司新门店培育期过长，规模扩张时管理风险。   
估值 
 由于 2015 年公司仍有较大体量门店开业，加之少部分未结算的地产收入

将于 2015 年结算完毕，因此公司主业未来承压较重。我们预计 2015-17
年公司每股收益为 0.04、0.02 和 0.05 元（其中零售为 0、0.02 和 0.05 元），
目标价由 9.00 元上调至 13.25 元，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 9,602 8,277 8,277 8,939 9,475 
变动 (%) 21 (14) 0 8 6 

净利润 (人民币 百万) 289 92 11 7 14 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.552 0.295 0.037 0.024 0.046 
变动 (%) (13.9) (46.6) (87.5) (35.1) 93.0 

先前预测每股收益 (人民币)   0.08 0.08  
调整幅度 (%)   (50) (75)  

全面摊薄市盈率(倍) 22.2 41.6 332.4 511.8 265.2 
价格/每股现金流量(倍) 8.9 3.9 (131.2) 5.8 5.5 
每股现金流量 (人民币) 1.37 3.14 (0.09) 2.11 2.24 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.1 6.3 12.2 13.1 11.1 
每股股息 (人民币) 0.167 0.090 0.037 0.007 0.006 
股息率(%) 1.4 0.7 0.3 0.1 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 2014 同比变化(%) 
营业收入 9,601.86 8,276.54 (13.80) 
-营业税及附加 449.73 320.66 (28.70) 
净营业收入 9,152.13 7,955.89 (13.07) 
营业成本 6,827.85 6,169.15 (9.65) 
销售费用 645.00 565.98 (12.25) 
管理费用 720.37 794.38 10.27 
营业利润 921.46 369.05 (59.95) 
非经常性项目 67.18 50.33 (25.08) 
经常性投资收益 0.00 27.90 
净财务费用 95.83 113.27 18.19 
利润总额 984.96 387.11 (60.70) 
所得税 301.16 122.54 (59.31) 
少数股东损益 395.08 172.69 (56.29) 
归属母公司股东净利润 288.73 91.89 (68.17) 
扣除非经常性损益的净利润 221.55 41.56 (81.24) 
每股收益(元) 0.927 0.295 (68.17) 
扣非后每股收益(元) 0.711 0.133 (81.24) 
盈利能力(%)  
综合业务毛利率 28.89 25.46 
经营利润率 9.60 4.46 
净利润率 3.01 1.11 
扣非后净利率 2.31 0.50 

资料来源：中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 9,602 8,277 8,277 8,939 9,475     
销售成本 (6,828) (6,169) (6,497) (6,990) (7,504)     
经营费用 (1,508) (1,359) (1,209) (1,373) (1,229)     
息税折旧前利润 1,266 748 570 576 741     
折旧及摊销 (249) (266) (223) (287) (353)     
经营利润 (息税前利润) 1,017 482 348 289 389 
净利息收入/(费用) (59) (78) (253) (291) (369) 
其他收益/(损失) (222) (283) (201) (214) (338) 
税前利润 985 387 144 26 24 
所得税 (301) (123) (29) (5) (5) 
少数股东权益 (395) (173) (104) (13) (5) 
净利润 289 92 11 7 14 
核心净利润 225 74 (17) (21) 9 
每股收益 (人民币) 0.552 0.295 0.037 0.024 0.046 
核心每股收益 (人民币) 0.431 0.237 (0.053) (0.066) 0.030 
每股股息 (人民币) 0.167 0.090 0.037 0.007 0.006 
收入增长(%) 21 (14) 0 8 6 
息税前利润增长(%) 7 (53) (28) (17) 34 
息税折旧前利润增长(%) 10 (41) (24) 1 29 
每股收益增长(%) (14) (47) (87) (35) 93 
核心每股收益增长(%) (27) (45) (122) 24 (146) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 1,106 576 1,986 2,145 2,274 
应收帐款 10 3 174 188 199 
库存 2,248 1,348 4,548 4,893 5,253 
其他流动资产 399 1,528 1,624 1,666 1,707 
流动资产总计 3,778 3,454 8,351 8,911 9,452 
固定资产 2,163 2,195 2,850 3,476 4,060 
无形资产 268 242 236 230 224 
其他长期资产 1,147 1,943 1,942 2,035 2,105 
长期资产总计 3,590 4,391 5,028 5,741 6,389 
总资产 7,368 7,845 13,379 14,653 15,841 
应付帐款 979 978 1,299 1,398 1,501 
短期债务 262 115 3,645 4,314 4,982 
其他流动负债 2,349 2,044 4,541 4,938 5,238 
流动负债总计 3,590 3,136 9,486 10,650 11,721 
长期借款 978 1,362 1,462 1,562 1,662 
其他长期负债 783 1,265 263 263 263 
股本 311 311 311 311 311 
储备 1,324 1,300 1,283 1,279 1,291 
股东权益 1,635 1,611 1,595 1,591 1,603 
少数股东权益 383 471 575 588 593 
总负债及权益 7,368 7,845 13,379 14,653 15,841 
每股帐面价值 (人民币) 3.13 5.17 5.12 5.11 5.15 
每股有形资产 (人民币) 4.39 4.39 4.36 4.37 4.43 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.43 2.89 10.02 11.98 14.03 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 985 387 144 26 24 
折旧与摊销 249 266 223 287 353 
净利息费用 84 108 231 291 369 
运营资本变动 (189) (318) 1,223 1,833 2,369 
税金 301 123 29 5 5 
其他经营现金流 (713) 411 (1,878) (1,784) (2,423) 
经营活动产生的现金流 717 977 (29) 657 697 
购买固定资产净值 0 0 (1,000) (1,000) (1,000) 
投资减少/增加 108 448 0 0 0 
其他投资现金流 (438) (2,120) 140 35 35 
投资活动产生的现金流 (330) (1,672) (860) (965) (965) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 117 384 100 100 100 
支付股息 (103) (87) (28) (12) (2) 
其他融资现金流 (72) (132) 2,228 378 299 
融资活动产生的现金流 (58) 165 2,300 466 397 
现金变动 329 (530) 1,410 159 129 
期初现金 1,106 576 1,986 2,145 2,274 
公司自由现金流 413 (665) (911) (308) (268) 
权益自由现金流 445 (389) (1,014) (543) (547) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 13.2 9.0 6.9 6.4 7.8 
息税前利润率(%) 10.6 5.8 4.2 3.2 4.1 
税前利润率(%) 10.3 4.7 1.7 0.3 0.3 
净利率(%) 3.0 1.1 0.1 0.1 0.2 
流动性      
流动比率(倍) 1.1 1.1 0.9 0.8 0.8 
利息覆盖率(倍) 12.1 4.5 1.7 0.9 1.0 
净权益负债率(%) 6.6 43.2 143.9 171.2 199.0 
速动比率(倍) 0.4 0.7 0.4 0.4 0.4 
估值      
市盈率 (倍) 22.2 41.6 332.4 511.8 265.2 
核心业务市盈率(倍) 28.5 51.8 (231.6) (186.2) 406.0 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 30.8 55.9 (250.1) (201.0) 438.4 
市净率 (倍) 3.9 2.4 2.4 2.4 2.4 
价格/现金流 (倍) 8.9 3.9 (131.2) 5.8 5.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 3.1 6.3 12.2 13.1 11.1 
周转率      
存货周转天数 120.2 106.4 165.6 246.5 246.7 
应收帐款周转天数 0.4 0.1 3.9 7.4 7.4 
应付帐款周转天数 37.2 43.1 50.2 55.1 55.8 
回报率      
股息支付率(%) 30.2 30.5 100.1 28.1 13.5 
净资产收益率 (%) 17.7 5.7 0.7 0.5 0.9 
资产收益率 (%) 9.6 4.2 2.6 1.7 2.0 
已运用资本收益率(%) 32.0 14.4 6.0 3.8 4.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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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户提供
本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追
究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标
或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据
的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券有限责任公司不能确保本报
告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何
报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况
及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信
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