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公司点评 

零售  友好集团 (600778)    增持 

报告原因： 公司公告 受益新疆消费高增长 首次评级 

2010 年 06 月 10 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2010 年 06月 10 日 
公告内容 

公司拟购买位于伊宁市斯大林街与解放路交汇处“伊犁铜锣湾”B 区商

业房产用于开设“百货店+超市”复合业态的购物中心。 

投资要点 

 购买物业位于当地核心商圈。“伊犁铜锣湾”项目地处伊宁市中心，由

解放路、斯大林街、红旗路、迎宾路 4 条城市主干道围合而成，原为伊

宁市市委所在地，周边市政配套设施完善，人口密集，属于政府、金融、

生活、商业区域的核心地。“伊犁铜锣湾”项目总建筑面积近 22 万㎡，

总占地面积约 100 亩。住宅区面积 6 万㎡。商业区面积 16 万㎡，共分

为八大区，四条步行街，大型地下商业区，区内设立的环式车流通道，

大型停车场，休闲广场，景观广场等均为伊犁州之最，现已成为伊宁市

地标性建筑。该房产商业价值较高，未来增值潜力较大。 

 购买资产质量优良。公司拟购买铜锣湾项目 B 区商业房产项目为地下

一层、地上五层的独栋商业用房，总面积为 32,192.42 ㎡。公司收购后

将开设“百货店+超市”复合业态的购物中心，其中：百货商场面积 23811 

㎡，超市面积 8381.41 ㎡。该项目购买价格每平方米 5,500 元，共计

177,058,310 元。我们认为该项目购买价格较为合理。项目总投资额约

为 25591.12 万元（预算期 10 年，按 5500 元/㎡购买单价计算），经测

算自第 4 年该项目开始扭亏为盈，进入项目盈利期，项目静态投资回收

期为 9.02 年。 

 项目竞争优势明显。伊宁市的市场形态还处于初级发展状态，当地只有

一家中高端百货店阳光时代百货店，经营收益较好，当地大型综合性高

档百货零售业有很大的发展空间，同时在地域分布上阳光时代与本项目

相距较远，分别位于城西和城东，竞争压力较小，伊宁铜锣湾项目经过

几年的发展，现周边商业环境浓厚，友好集团进驻将会注入新的活力，

为当地的商业发展开辟出一条新出路并引领当地的消费趋势。我们预计

该项目的市场培育期较短。 

 项目未来有望成为新的增长动力。此次收购完成后公司计划开始对该购 

收盘价（元） 10.23 

一年内最高/最低（元） 12.6/5.68 

市净率 3.14 

息率（分红/股价） 0.48% 

A 股流通市值（亿元） 31.76 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2010 年 03月 31 日 

每股净资产（元） 3.28 

资产负债率% 55.87 

总股本/流通 A 股(万) 31149/30779 

流通B股/H股（百万） -/- 
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物中心进行重新装修，预计 2011 年友好百货能够开业。该项目能充

分发挥公司在疆内商业领域中的品牌优势，扩大公司主营业务的市

场占有率，符合公司积极拓展主营百货零售业务的战略发展规划。

在本项目盈利之前，会对公司的利润产生一定的影响。但这种影响

是可控的，随着项目的成熟，该项目有望成为公司新的利润增长点。 

 公司战略规划。公司近 5 年内要完成全疆商业网点的战略性布局，

初步确定了 12 座经济发展水平较高的市、县作为友好集团进行战略

拓展的目标地区，为新疆友好集团及早向省外扩张打好坚实的基础。

具体内容有：1、加大乌鲁木齐市空白核心商圈的布点工作，如：中

山路商圈、新华南路商圈和铁路局商圈等，将友好集团的主营业务

在首府夯实基础，继续扩大市场份额；2、对疆内的二级城市进行快

速扩张，使“友好”百货零售业在新疆形成绝对的市场竞争优势；3、

在乌鲁木齐及地州市、县选择人口较多、条件较好的区域开设超市、

大卖场，形成超市连锁的循环体系；4、在着力完成地、州级市布点

的同时，有选择的加快重点县级网点的开办速度，如库车县等一些

条件较好的县级网点。 

 公司未来业绩增长点。1、百货：友好商场将扩面积 5500 平米，计

划 2010 年 8 月份开业，“伊犁铜锣湾”B 区购物中心有望于 2011

年开业。2、超市：计划 2010 年用自购的乌鲁木齐市沙依巴克区阿

勒泰路 313 号嘉和园小区悦苑 1 号楼 1 区商业房产开设大卖场，预

计 2010 全年开设超市 5-10 家并计划未来几年每年开 10 家左右；地

产：公司房地产子公司建设的骏景家园将在 2010 年实现收入确认，

子公司汇友运作第一运输公司土地项目，预计 2010 年开发，2011 年

开始确认收入。 

 投资建议。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.36 元、0.47 元

和 0.59 元，对应的动态 PE 分别为 29 倍、22 倍和 17 倍。考虑到公

司的区域龙头地位使公司能充分分享新疆消费快速增长和较多自有

物业提供的投资安全边际，我们看好公司的中长期发展，给予公司

“增持”评级。 

 风险提示。1）新疆地区商业零售竞争程度超预期；2）公司引进优

势品牌商品的进展状况低于预期；3）商业地产资源价格持续上升带

来的公司扩张风险。 
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表 1：铜锣湾 B 区楼层面积统计表 

 

资料来源：公司公告 

 

表 2：项目利润预测表 

 

资料来源：公司公告 

 

表 3：友好集团主要百货门店 

 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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