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基础数据 
总股本（百万股） 472
流通 A 股（百万股） 213
流通 B 股（百万股） 179.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 3440
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 我们于近日调研了友谊股份，与公司高管就公司 09、10 年的经营情况进行

了回顾与展望。 

 联华超市作为公司业绩最大贡献者，其发展已经由外延粗放型转为内涵集

约型，近年来联华超市的毛利率、净利润率均保持明显上升趋势，后台建

设力度的加强将极大的提高联华超市的竞争力。 

 在 09 年超市景气度下滑、同店增长-0.24%的情况下，联华超市仍实现 22%
的业绩增长，远超 A 股同类企业。我们预计 10-11 年伴随着 CPI 低位上行

和同店增长大幅提高，联华超市 10-11 年将达到 30%和 22%的业绩增长。

我们测算今年一季度联华超市同店增长约为 4%，其在一季度公告的未审计

净利润增长达 52%，预计剔除合并华联超市的影响后，其增长也超过 40%。 

 09 年好美家业务巨亏 1.51 亿元或 EPS=0.32 元，主要在于公司一次性关闭

了所有外埠亏损门店共 11 家。公司剩余的 14 家门店 09 年及 10 一季度总

体保持微利状态，我们预计今年好美家业务没有关店之虞，亏损概率极小，

业务扭亏将带来公司业绩的大幅提升。 

 公司剩余的百货、购物中心和权益类投资业务增长稳定，对公司整体业绩

营销幅度较小。其中我们预测百联西郊财务费用压力有所减轻，可能成为

亮点之一。 

 从中长期来看，我们一直看好友谊股份，在于其为联华超市在 A 股的载体。

从百联集团超商业务重组、甚至是零售业务重组来看，友谊股份由于牵涉

了百联集团、复星集团、AH 股投资者的利益，其在重组过程中必将平衡各

方利益，投资者受益重组的概率很大。 

 我们上调公司 10-11年盈利预测至 0.70和 0.85元（原预测 0.48和 0.59元），

考虑到目前 A 股其他超市普遍 PE 倍数在 30 倍以上，而联华超市无论从门

店规模、后台建设等衡量，其竞争力并不处下风，公司目前估值仅为 23 倍，

折价严重，给予买入评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 29186.9 8492.1 31778.7  34823.1 38305.4 

(+/-%) 14.2 19.2 8.9  9.6 10.0 

归属母公司净利润(百万元) 188.1 79.4 331.8  401.0 477.7 

(+/-%)  34.6 37.2 76.3  20.9 19.1 

EPS(元) 0.40 0.17 0.70 0.85 1.01

P/E(倍) 40.6 96.1 23.0 19.0 16.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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我们于近日调研了友谊股份，与公司高管就公司 09、10 年的经营情况进行了回

顾与展望。从短期来看，在好美家业务大幅减亏的带动下，公司 10 年业绩将有明显

提升；从中长期来看，公司是联华超市在 A 股的载体，也是未来上海商业重组最受益

个股。 

我们大幅上调公司 10-11年业绩预测至 0.70和 0.85元（原预测 0.48和 0.59元），

买入！ 

 

短期业绩拐点显现 

公司的业务看似繁杂，但其实可以归结为几大块，即联华超市业务、购物中心业

务、百货业务、好美家业务和部分股权投资收益。 

09 年公司虽然各业务加总后净利润增长达到 27.1%，但各项业务分化巨大，虽

然联华超市表现良好，但好美家业务出现巨额亏损，极大的拖累了公司 09 年业绩。 

我们预计公司 10-11 年联华超市业务仍非常值得期待，而好美家业务在大幅关店

后有极大概率实现盈亏平衡。 

表 1：友谊股份各项业务分拆 
 股权比例 2009 净利润 2010 净利润 2011 净利润 

联华超市 34.03% 51,884.7  67,450.1  82,289.2  

好美家业务 90% (15,120.1) 0.0  0.0  

南方商城 65.80% 8,469.4  9,000.0  10,800.0  

百联西郊 75% 1,185.4  1,800.0  2,500.0  

友谊百货 99% 2,564.4  3,000.0  3,000.0  

     

浦发银行出售收益  6728.1 0 0 

合并净利润(税后调整)  18,092.9  33,192.6  39,951.1  

合并 EPS  0.38  0.70  0.85  

资料来源：华泰联合证券研究所。注：各项业务均经过税后调整 

 
联华超市：厚积薄发，值得期待 

在 09 年 CPI 低位运行，超市行业及公司普遍同店增长下滑的情况下，公司相对

08 年保持了 22.86%的业绩高速增长，远高于 A 股其他的超市企业。 

在经历了前几年的大幅投入后，联华超市已经开始进入产出期，目前公司的经营

管理已经开始由粗放型&外延性向集约型&内生型转变，工作重点开始向加强后台建

设、优化物流采购体系、加强 IT 建设和努力进行门店转型等方向发展。而与此对应

的是公司近年来净利润、毛利率和净利率的增长。 

我们相信随着 10 年 CPI 低位上行，在同店增长大幅提高的情况下联华超市保持

业绩高速增长仍可期待。从一季度经营情况来看，公司的同店增长率约为 4%，与去

年四季度相比略有上升，根据联华超市公告，一季度净利润为 1.4 亿元，较 09 年增

长 52.9%，我们估算剔除合并华联超市后未审计的净利润增长也超过了 40%。 
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我们预测联华超市业务 10-11 年业绩保持 30%、22%的快速增长。 

图 1：联华超市收入及净利润增长情况  图 2：截止 2009 年底 A 股主要百货类公司门店规模比较 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3：联华超市毛利率、综合毛利率和净利率  图 4：联华超市同店增长情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

好美家超市：壮士断腕，今年扭亏 

09 年公司好美家业务继 08 年大幅亏损 8310 万元后爆出 1.51 亿元的亏损，大幅

超出我们的预期，其极大的拖累了公司最终业绩。 

好美家业务自从 07 年以来，经营状况一直处于窘境，由于布点区域较广规模效

应差，公司除少数强势区域如上海、武汉以外其他地区门店全部亏损，公司从 08 年

开始实行区域收缩，关闭了 3 家门店；而 09 年公司考虑到外埠区域扭亏无望，因此

最终决定大幅关店，我们测算公司四季度单季好美家亏损接近 1 亿元，主要为四季度

大幅关店所致。 

公司关闭单个好美家门店的关店损失平均在 1000 万元左右，主要包括固定资产

计提、存货计提和租金补偿、员工补偿等，这些费用已经在 09 年全部计提完毕。我

们预计 11 家门店的关店损失加上这些门店本身的年度经营亏损即已超过 1.5 亿元。 
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在 09 年关闭 11 家门店后，公司目前仅剩余 14 家门店，其中 11 家位于上海、3
家位于武汉，留存的门店在去年基本处于微盈状态。从一季度经营情况来看，目前好

美家也处于微盈状态。 

我们认为，在关闭大量亏损店并产生一次性巨额亏损后，公司剩余的门店相对经

营情况较好，也存在一定规模效应，从去年即今年一季度经营情况来看，这部分门店

保持盈亏平衡的可能性较大。 

我们预测好美家业务 10-11 年均保持盈亏平衡。 

图 5：好美家业务扭亏值得期待 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 
购物中心&友谊百货：稳健增长，或有惊喜 

公司目前购物中心包括南方商城购物中心和百联西郊购物中心两家，其中南方商

城去年净利润达 8469 万元，较 08 年 4071 万元有大幅增长，主要原因为 08 年底南

方商城购物中心二期全面投入运营，租赁面积增加超过 6 万平。我们预计该购物中心

10 年将稳健增长，11-12 年进入提租期后有一定业绩爆发力。 

百联西郊购物中心值得期待，我们预计公司在当初承建门店时向银行所贷的 3 亿

元已经偿还了很大部分，10 年该门店的财务费用压力应大幅下降。据我们去年 6 月

份的报告，该门店的实际盈利在 2500 万元以上。 

我们预计南方商城 10-11 年净利润为 9000 万元和 1.08 亿元；预计百联西郊购物

中心 10-11 年净利润为 1800 万元和 2500 万元。 

 

 公司的友谊百货共有 4 家门店，分别为长宁友谊百货、百联西郊友谊商店、南方

商城友谊商店和古玩商店等，此外公司参股 40%的虹桥友谊为高端定位门店。我们预

计公司百货业务整体保持稳健增长。 
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百联重组或将始于友谊 

我们一直认为不能将友谊股份定义成一个简单的投资类公司，从中长期来看，公

司将受益于百联集团重组，公司作为联华超市在 A 股的载体，一旦联华超市回归 A
股，公司必将享受巨大的估值溢价。 

公司作为百联集团旗下的众多上市公司之一，其股权结构最具特殊性，由于涉及

了 A 股、H 股投资者、百联集团、复星集团等四方利益，以公允价值法重估公司的资

产最为合理，也最能平衡各方利益。 

图 6：百联集团旗下主要上市公司股权结构图 

上海市国有资产监督管理委员会

上海复星产业投资有限公司

52%

17.26%

100%

百联集团有限公司

上海友谊复星（控股）有限公司

48%

上海豫园旅游商城股份有限公司

复星集团

6.31%

上海友谊集团股份有限公司

20.95%

联华超市(980.HK)

21.17%

34.03%

百
货

购
物
中
心

好
美
家
建
材

上海百联集团股份有限公司

44.01%

百
货

购
物
中
心

上海市国有资产监督管理委员会

上海复星产业投资有限公司

52%

17.26%

100%

百联集团有限公司

上海友谊复星（控股）有限公司

48%

上海豫园旅游商城股份有限公司

复星集团

6.31%

上海友谊集团股份有限公司

20.95%

联华超市(980.HK)

21.17%

34.03%

百
货

购
物
中
心

好
美
家
建
材

上海百联集团股份有限公司

44.01%

百
货

购
物
中
心

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 由于百联股份的股权结构简单，集团公司控股比例较高，而友谊股份股权关系复

杂，集团对其控制力度较弱；从业务契合度来看，公司也是最具被整合可能性的公司，

因此优先对其整合的可能性较大。 

 

 有关友谊股份在百联重组中的定位等，请参考我们 2009 年 8 月份的报告《 

百联集团重组遐想》。 
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图 7：百联集团新一轮重组方案设想 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 2010 年 3 月 25 日，百联集团下最后一块超市资产华联吉买盛的 40%股权，已

经由集团从港佳控股处收购。目前百联集团已经持有其 100%股权，加之百联集团此

前持有的 17%联华超市的股权，于去年 6 月 25 日注入联华超市的华联超市 100%股

权，百联对超市业务的整合又有进一步发展，而接下来的整合发展，我们拭目以待。 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 10,680 11,416 14,384 16,842 营业收入 29,187 31,779 34,823 38,305

  现金 7,411 7,632 10,233 12,243 营业成本 23,035 24,889 27,197 30,070

  应收账款 80 54 63 70 营业税金及附加 198 216 226 260

  其它应收款 233 243 266 293 营业费用 4,737 5,021 5,432 6,435

  预付账款 277 448 490 541 管理费用 674 715 836 728

  存货 2,589 2,972 3,251 3,601 财务费用 (148) (287) (356) (448)

  其他 89 68 82 93 资产减值损失 8 (3) (3) (5)

非流动资产 7,899 8,487 8,063 7,835 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 517 517 517 517 投资净收益 273 302 322 150

  固定资产 2,981 3,008 2,674 2,539 营业利润 956 1,529 1,812 1,415

  无形资产 498 466 432 397 营业外收入 58 0 0 0

  其他 3,903 4,495 4,439 4,381 营业外支出 133 0 0 0

资产总计 18,579 19,902 22,447 24,676 利润总额 880 1,529 1,812 1,415

流动负债 13,425 13,678 14,864 16,031 所得税 268 459 453 354

  短期借款 330 0 0 0 净利润 613 1,070 1,359 1,062

  应付账款 3,774 4,181 4,569 5,052 少数股东损益 424 738 958 584

  其他 9,321 9,497 10,295 10,979 归属于母公司净利润 188 332 401 478

非流动负债 250 250 250 250 EBITDA 1,077 1,291 1,463 1,106

  长期借款 20 20 20 20 EPS（元） 0.40 0.70 0.85 1.01

  其他 230 230 230 230
负债合计 13,675 13,928 15,113 16,281 主要财务比率

 少数股东权益 2,187 2,926 3,884 4,468 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 472 472 472 472 成长能力

  资本公积 1,404 1,404 1,404 1,404 营业收入 14% 9% 10% 10%

  留存收益 841 1,173 1,574 2,052 营业利润 50% 60% 19% -22%

归属母公司股东权益 4,904 5,974 7,334 8,395 净利润 35% 76% 21% 19%

负债和股东权益 18,579 19,902 22,447 24,676 获利能力

毛利率 21% 22% 22% 22%
现金流量表 净利率 1% 1% 1% 1%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7% 11% 12% 12%

经营活动现金流 2,672 1,068 2,043 1,534 ROIC

  净利润 188 332 401 478 偿债能力

  折旧摊销 188 332 401 478 资产负债率 74% 70% 67% 66%

  财务费用 33 (287) (356) (448) 净负债比率

  投资损失 (273) (302) (322) (150) 流动比率 0.8 0.8 1.0 1.1

营运资金变动 1,386 71 822 725 速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8

  其它 1,150 923 1,096 452 营运能力

投资活动现金流 (1,738) (805) 203 27 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

  资本支出 0 (194) (118) (123) 应收账款周转率 110.8 118.3 149.2 143.8

  长期投资减少 0 (913) 0 0 应付账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6

  其他 (1,738) (1,911) 85 (95) 每股指标（元）

筹资活动现金流 (759) (43) 356 448 每股收益 0.4 0.7 0.8 1.0

  短期借款增加 0 (330) 0 0 每股经营现金流 5.7 2.3 4.3 3.2

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 5.8 6.5 7.3 8.3

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 40.6 23.0 19.0 16.0

  其他 (759) 287 356 448 P/B 2.8 2.5 2.2 1.9

现金净增加额 175 221 2,602 2,010 EV/EBITDA 14.9 13.1 11.2 14.6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：华泰联合证券研究 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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