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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.154 0.194 0.440 0.723 0.890 
每股净资产(元) 2.68 3.01 3.32 3.91 4.67 
每股经营性现金流(元) 0.90 1.13 0.64 1.38 1.54 
市盈率(倍) 20.40 45.82 25.26 15.37 12.49 
行业优化市盈率(倍) 29.12 59.57 59.57 59.57 59.57 
净利润增长率(%) -12.23% 26.05% 126.92% 64.32% 23.03%
净资产收益率(%) 5.75% 6.44% 13.26% 18.48% 19.04%
总股本(百万股) 311.49 311.49 311.49 311.49 311.49  
来源：公司年报、国金证券研究所 

占据天时、地利、人和的新疆百货第一股 

2010年 07月 10日 

友好集团 (600778 .SH)      百货零售行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 友好集团占据“天时”受益新疆振兴计划的大背景：1、“十二五”期间新
疆人均 GDP 平均增速将达到全国增速的 2 倍；2、新疆人口和人均收入增
长支持社销总额的高增长；3、“十二五”期间新疆社销总额年均增速有望
达到 20%以上，优秀零售企业增长更快 ； 

 友好集团拥有“地利”占据新疆百货零售制高点乌鲁木齐：1、乌鲁木齐社
销总额占全疆社销总额 40%左右，是百货零售业的必争之地；2、友好集团
门店从市场定位、门店分布和单体门店收入各方面衡量都是乌市百货龙

头； 

 友好集团拥有“人和”：1、管理层“人和”：本届管理层聚焦商业主业摒
弃原来多元化战略日见成效，09 年商业收入占比 87.9%；2、消费者“人
和”：预收账款迅速增长；3、政府和合作伙伴“人和”：税收优惠，购买
或租赁资产价格优惠； 

 占据”天时、地利、人和”优势商业扩张为主，房地产为辅：1、友好集团计
划在乌鲁木齐市大力发展连锁便利店，每年开店 10 家左右；2、乌鲁木齐
以外经济发达 12 个市、县扩张百货业务；3、房地产业务结算给公司业绩
锦上添花，为商业扩张提供资金支持； 

投资建议 
 公司依托新疆振兴的大背景，拥有百货业务在新疆的绝对龙头地位和品牌

制品度，依靠优秀的管理层和政府的扶持，将充分享受到新疆经济大发展

中区域经济流动性充裕的环境，不断发展壮大。3-5 年内商业收入有望突破
50亿元是值得长期投资的品种。 

估值 
 根据我们测算公司 10、11、12 年业绩分别为 0.44、0.72 和 0.89 元。商业

贡献 0.30、0.46 和 0.63 元，房地产业务贡献 0.14、0.26 和 0.26 元。参

考可比上市公司给于商业 11 年 30 倍 PE 对应 13.8 元；房地产业务按照

20%NAV 折价对应价值 0.43 元；友好集团目标价 14.23 元（商业+房地

产），给于买入评级。 
 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：11.81元 
目标（人民币）：14.23元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 307.79

总市值(百万元) 3,678.71
年内股价最高最低(元) 12.35/5.28
沪深 300指数 2647.10

上证指数 2470.92
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风险 
 公司热力业务亏损风险：如果乌鲁木齐市严格执行废气排放标准，公司热

力项目面临无法正常营运风险； 
 消费卡发行风险：央行 9 月起严格执行第三方支付管理办法，则发卡量和
发卡金额可能受影响，从而影响到公司收入利润增长； 
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友好集团的发展受益新疆振兴计划——“天时” 

新疆振兴计划最终目的是实现社会和谐稳定和人民安居乐业，友好集团作为新
疆唯一的百货连锁上市公司长期受益。新疆“7·5”事件之后，无论从政治角度还
是经济发展角度出发，新疆的稳定和发展都上升到了战略性的高度。我们认为
振兴计划是通过加强完善新疆的基础设施建设，充分利用新疆的资源优势，缩
小新疆经济与全国平均经济发展水平的差距， 其最终目的是实现社会和谐稳定
与人民安居乐业。因此我们认为新疆的消费类上市公司是这次振兴最终的受益
者，而且是长期受益者。 

“十二五”期间新疆人均 GDP平均增速将达到全国人均 GDP增速的 2倍 

 在中央新疆工作座谈会上，国务院总理温家宝表示，“十二五”期间新疆全
社会固定资产投资规模将比“十一五”期间翻一番多。“十一五”期间，新疆固
定资产投资将达到 10425 亿元。“如果中央规划能够顺利实施，那么未来
五年新疆固定资产投资总额将超过 2万亿元。”中央此次将通过推进基础设
施建设，加大中央基建投资等多项举措，力争到 2015 年使新疆人均地区
生产总值达到全国平均水平。09 年新疆人均 GDP 是全国平均水平的
79.4%。根据我们的测算要完成上述目标“十二五”期间新疆人均实际
GDP复合增长率将达到 13.1%是全国平均增速的 2倍多（假设未来五年全
国 GDP 年均实际增长 7%，全国人口均均增长 0.51%;新疆人口年均增速
3.16%）。 

新疆人口和人均收入增长支持社销总额“价量齐增” 

 09年新疆城镇居民可支配收入是全国平均水平的 78%，相信在固定资产
投资拉动下的 GDP高增长将推动新疆居民收入的上升。居民收入水平的
上升是推动社会消费品零售总额提供“价的支持”。 

 未来十年新疆人口有望增加 20%以上，乌鲁木齐人口有望翻番。中科院新
疆生态与地理研究所的《新疆人口地域系统理论与方法体系研究》运用定

量和定性相结合的办法，对未来新疆总人口进行了预测。研究结果表明

2010年和 2020年，新疆总人口分别为 2140和 2500万人，10年增长
20%以上（明显快于目前全国人口每年 0.5%左右的增速）。新疆小城镇
人口分别为 557万人和 768万人。根据预测，到 2020年，全疆人口城镇
化水平将达 50%左右提高近 20个百分点。乌鲁木齐都市圈 2020年总人口
达到 483万人（2009年 250.68万人，增长近 100%），城镇化水平达到
72%。 人口的增长为社销总额增长提供“量的支持”。 

图表1：09年人均 GDP对比（万元） 图表2：新疆人均 GDP增速预测 
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“十二五”期间新疆社销总额有望达到 20%以上，优秀零售企业更快增长 

 新疆地区社会消费品零售总额增速 6 年来始终高于 GDP 的增速。10 年 1
季度新疆社销总额增速比 GDP 增速高 5.6 个百分点，达到 17%。我们认
为在新疆未来 GDP 增长加速的判断下，新疆的社销总额达到 20%以上是
大概率事件。考虑到 09年“7.5”事件造成的同期低基数的影响，10年下
半年新疆社销总额增速将会更高，区域内的优秀的零售批发类企业下半年
收入同比高增长值得期待。未来几年随着新疆经济的提速，20%的收入增
长有可能成为优秀商业零售企业的收入增速底线。 

 

 

图表3：09年新疆和全国人均可支配收入 （万元） 
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来源：国金证券研究所  

图表4：新疆 GDP增速与社销增速对比 

0

5

10

15

20

25

20
04
-
03

20
04
-
09

20
05
-
03

20
05
-
09

20
06
-
03

20
06
-
09

20
07
-
03

20
07
-
09

20
08
-
03

20
08
-
09

20
09
-
03

20
09
-
09

20
10
-
03

社销yoy gdp yoy

%

来源：国金证券研究所  



            

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

友好占据新疆百货零售制高点乌鲁木齐——“地利” 

乌鲁木齐社销总额占全疆社销总额 40%左右，是百货零售业的必争之地 

 乌鲁木齐的社会消费品零售总额（社销总额）长年占到新疆全境社销总额
的 40%左右。因此乌鲁木齐是新疆百货零售企业的必争之地。 

友好集团是乌鲁木齐市百货业绝对龙头 

 各门店定位清晰，满足各层次消费者需求 

 友好集团目前旗下已开业百货商店 6家，2011年确定会在伊犁新开 1
家，另有 1 家受委托管理的门店。6 家已开业门店中 4 家位于乌鲁木
齐市，另外 2家分别位于克拉玛依独山子和库尔勒。 

 4 家乌鲁木齐的门店差别定位清晰，涵盖了从顶级奢华品牌到大众消
费各个不同消费群体的购物需求：友好美美定位顶级奢华品牌，天山
百货大楼定位精品百货，友好商场定位大众名牌，友好百盛（占 49%
与北京百盛合资）定位时尚百货。2 家位于独山子和库尔勒的门店均
有望提前盈利（计划开业三年盈利），异地扩张的成功为友好集团在
疆内其他地区的扩张提供宝贵经验。 

 

 友好门店在乌市商圈布局合理，收入蝉联前三 

 天山百货大楼、友好商场和友好百盛这 3 家门店蝉联乌鲁木齐市单体
百货销售前三甲，其中天山百货大楼更是连续三年稳居销售第一的宝

图表5：新疆和乌鲁木齐社会消费品零售总额  （亿元） 
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来源：国金证券研究所  

图表6：友好集团各门店情况 

商场名称 股权比例 所在城市
营业面积
平米

物业性质 开业时间 市场定位 状态

友好商场 100% 乌鲁木齐 25000+5500 自有 1958 大众名牌

天山百货大楼 100% 乌鲁木齐 32000 自有 1994 精品百货

友好百盛购物中心 49% 乌鲁木齐 50000 自有 2002 时尚百货

友好美美百货 100% 乌鲁木齐 41056.06 租赁 2009.3.28 顶级奢华

新疆友好集团库尔勒天百购物中心 51% 库尔勒 67314 租赁 2007.7.22 大众名牌

新疆友好集团独山子金盛时尚百货 100% 克拉玛依 13000 自有 2008.9.6 大众名牌

天百名店 100% 乌鲁木齐 20000 自有 1998 品牌折扣店 托管

伊犁铜锣湾购物中心 100% 伊宁市 32192 自有 2011 大众名牌 拟开业

已开业

来源：国金证券研究所  
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座。从美美百货目前的销售增长势头来看，10 年就有望成为乌市单体
百货收入第四。 

图表7：友好门店蝉联乌市单体百货销售前三甲 

2007 2008 2009 2007 2008 2009

天山百货 68600 72900 89100 1st 1st 1st

友好商场 42800 53100 72400 2nd 3rd 2nd

友好百盛 67800 3rd 2nd 3rd

销售收入（万元）含税 乌市单体零售收入排名
商场名称

来源：国金证券研究所  

 

 友好集团门店占据乌鲁木齐市主要商圈核心位置，其他百货店对友好
门店基本不构成威胁。总体来看 09年友好集团百货门店在乌鲁木齐销
售收入在 25亿元以上，整体实力是其他对手望尘莫及的。另外，公司
在友好商圈和人民路商圈都拥有两家门店，在具体商圈内对其他百货
门店也具有局部优势，形成了很高的竞争壁垒。 

 

 

图表8：乌鲁木齐商圈分布 
商圈 主要百货店 定位及特色 09年含税收入(亿元)

友好商场 大众名品 7.24

友好美美 顶级奢华 1.85(09年3月开业)

世纪金花 精品百货(美美开业后受冲击大) 2左右

太平洋百货 中档女性百货 3左右

富成百货 中低端

天山百货大楼 精品百货 8.91

天百名店 品牌折扣 1

王府井百货 时尚百货,超市收入占比大 3

丹璐时尚广场 中高端 <3

红山商圈 友好百盛 时尚百货 6.78

友好商圈

中山路商圈

来源：国金证券研究所  
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图表9：友好门店情况 
门店成熟度 商场名称 基本情况 近年增长 未来增长

友好商场

1.建于1958年，在友好商圈最
核心位置，目前面积25000平米
左右

2.目标市场以大众消费全体为
主，该商场采取超市和百货综
合经营的模式。

3.客单价1000元左右

该商场07、08、09年含税销售收入
分别为4.28 5.31和7.24亿元，复
合增长达到30%以上。

1.经营面积的扩张5460平米左右
（每层面积1365平米,共4层）,新
增面积主要充实目前该店少淑服饰
面积不足的瓶颈和增加羊绒羊毛商
品。

2、公司将继续品牌调整：主要是
提升一楼化妆品的档次，带来客单
价的上升。

天山百货大楼

1.1994年开业，面积32000平米
左右，商场周边居民属于乌市
高收入人群。

2.定位精品百货（几乎囊括了
国内国际所有化妆品一线品
牌，乌市独此一家），负一楼
超市亦定位精品超市（进口商
品和高端保健品销售火爆）

3.客单价1200元左右

1.07、08、09年含税销售收入分别
为6.86、 7.29、和8.91亿元。

2.过去三年公司的元旦促销回馈活
动中，单日销售连续翻番。2007年
促销收入在1700万元左右，2008年
3500万元，2009年达到惊人的7000
万元。

天百精品百货的定位，未来团购和
消费卡的使用依然将保持良好的增
长势头。

友好百盛购物中心

1.2002年开业，面积40000平米
以上。

2.与百盛商业集团合资设立的
公司，友好占49%股权。日常经
营管理有百盛方面负责，友好
集团拥有该店物业所有权。公
司的主要收益是每年2500万元
的租金和分红。

1.08和09年净利润分别为2740.95
和4299.32万元，09年净利润同比
增长57%。

2.08和09年公司分别确认投资收益
1248万元、2009年1626万元。

预计该门店未来仍将贡献每年2500
万元的租金收入和分红收益，10年
分红预计在2000万元以上

成长门店 库尔勒天百购物中心

1.2007年7月开店，总面积在
67000平米左右。目前主要营业
面积是1-2层，面积在30000平
米左右；3层是电玩城；4层是
由公司子公司美食美尚经营的
美食街，后续有计划引入电影
院。

2.该店是公司与新疆哈密领先
集团合资经营的，友好占51%股
权。日常经营有友好负责，领
先集团每年只收取50万元的租
金。

08和09年含税销售收入分别为5610
万和9255万，亏损657和391万元。
预计2010年可实现盈利,比预期的
开店三年盈利提前了7个月。

1.随着品牌的逐渐丰富，收入有望
继续高增长。
2.从开业伊始招商困难到目前品牌
争相设专柜，未来扣点有望提高。
3.预计2010年做到1.5亿。

独山子金盛时尚百货

1.2008年9月开业，面积13000
平米，百货和超市综合经营。

2.所在区域独子山是石化新城
（克拉玛依管辖的区），常住
人口6-7万人以石化企业职工为
主年收入10万元以上。

3.客单价100元左右

08和09年含税销售收入分别为1586
万和6670万。09年亏损近400万，
门店原本有望在10年就实现盈利，
但因为09年公司在独山子开立了一
家独立的超市归独山子金盛统一经
营管理（即目前独山子有两家超
市），新开超市的费用造成了盈利
期的延后

1.预计该店10年还会有小幅亏
损,11年进入盈利期。

2.未来增长寄希望与目前独山子石
化工业的继续发展，带来常住人口
的增加。

3.该店的示范效应为公司在克拉玛
依市和奎屯开店铺平了道路

新开门店 友好美美百货

1.2009年3月开店，面积40000
平米左右。一楼集聚了24各国
际顶级品牌包括LV、Cartier和
Maxmara等等

2、客单价1500元。

3.该店品牌需要继续调整：一
楼顶级品牌和二、三楼国内一
线品牌中缺少国际二线品牌过
渡；另外该商场目前驻有一个
化妆品牌。

1.09年实现含税销售收入1.85亿元
。2010年1-6月份已经实现含税销
售收入1.48亿元。

2.09年美美百货亏损2600万元

3.09年整体毛利率在16%，预计
2010年毛利率将有所上升

1.乌鲁木齐顶级品牌消费的旗帜，
品牌示范效应高于所带来的盈利：
为公司开辟了了与原来合作较少的
的国际二线和国内一线品牌服饰合
作的机会，为友好旗下其他门店的
招商提供帮助

2.物业提供方昊泰公司收取的高租
金和销售分成严重影响美美对友好
的盈利贡献

成熟门店

 
来源：国金证券研究所  
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图表10：友好现有百货业务盈利预测（收入含税） 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

友好商场 面积(平米) 25000.00 25000.00 25000.00 30460.00 30460.00 30460.00

收入(万元) 42800.00 53100.00 72400.00 94120.00 122356.00 152945.00

yoy 18.60% 24.07% 36.35% 30.00% 30.00% 25.00%

平销(万元/平米) 1.71 2.12 2.90 3.09 4.02 5.02

毛利率 21.00% 20.80% 20.50% 20.40%

毛利润（万元） 19576.96 25082.98 31200.78

天山百货大楼 面积(平米) 32000.00 32000.00 32000.00 32000.00 32000.00 32000.00

收入(万元) 68600.00 72900.00 89100.00 111375.00 139218.75 167062.50

yoy 36.26% 6.27% 22.22% 25.00% 25.00% 20.00%

平销(万元/平米) 2.14 2.28 2.78 3.48 4.35 5.22

毛利率 18-19% 20.00% 19.50% 19.50%

毛利润（万元） 22275.00 27147.66 32577.19

美美友好百货 面积(平米) 40000.00 40000.00 40000.00 40000.00 40000.00

收入(万元) 2292.00 18500.00 30000.00 40000.00 52000.00

YOY 707.16% 62.16% 33.33% 30.00%

平销(万元/平米) 0.46 0.75 1.00 1.30

毛利率 16.00% 15.50% 15.40% 15.30%

毛利润(万元) 2960.00 4650.00 6160.00 7956.00

友好百盛 面积(平米) 40000.00 40000.00 40000.00 40000.00

收入(万元) 67800.00 80000.00 104000.00 130000.00

yoy 30.00% 30.00% 25.00%

平销(万元/平米) 1.70 2.00 2.60 3.25

南疆库尔勒天百购物中心 面积(平米) 67314.20 67314.20 67314.20 67314.20 67314.20

收入(万元) 5610.00 9255.00 12500.00 16250.00 21125.00

yoy 64.97% 35.06% 30.00% 30.00%

平销(万元/平米) 0.08 0.14 0.19 0.24 0.31

毛利率 16.00% 16.00% 16.00% 16.20% 16.20%

毛利润（万元） 2000.00 2632.50 3422.25

北疆独山子金盛时尚店 面积(平米) 12987.80 12987.80 12987.80 12987.80 12987.80

收入(万元) 1586.00 6670.00 10672.00 13340.00 16008.00

yoy 320.55% 60.00% 25.00% 20.00%

平销(万元/平米) 0.12 0.51 0.82 1.03 1.23

毛利率 14.50% 16.13% 16.20% 16.40%

毛利润（万元） 1721.39 2161.08 2625.31

伊犁铜锣湾购物中心 面积(平米) 32192.42 32192.42 32192.42

收入(万元) 20000.00 26000.00

yoy 30.00%

平销(万元/平米) 0.62 0.81

毛利率 16.50% 16.50%

毛利润（万元） 3300.00 4290.00

来源：国金证券研究所  
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管理层团结一致、消费卡高增长和扩张有优惠——“人和” 

管理团队“人和”聚焦主业 

 本届管理层自 2006 年上任以来转变原来多元化经营的战略，聚焦商业零
售主业。目前公司业务虽然依然涉及多个领域，但近年来商业零售业占主
营收入的比重逐步上升，2009年这一比例达到了 87.9%。 

 

 

消费者“人和”，预收账款迅速增长 

 消费者对友好集团的青睐主要体现在预收账款上。近年来公司预收账款增
长迅速。09年报来看预收账款额在 5.77亿元，其中房地产预收账款在 1.8
亿元左右；近 4 亿元是储值卡，占公司整体商业收入（包括友好百盛和天
百名店收入）的 18.45%。我们认为随着新疆振兴计划地推进和经济的繁
荣带动新疆地区居民人民生活水平不断提高，凭借公司在乌鲁木齐百货业
的绝对龙头老大地位和未来在超市的密集布点计划、公司预收账款将继续
增长,占商业收入的比重上升可期。 

图表11：2009年公司主营收入构成 

87.91%

5.37%
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商业

房地产行业

公用事业(供暖)

租金

酒店服务业

工业

其他

物流

保管费

 
来源：国金证券研究所  

图表12：商业零售占主营收入和主营利润的比例 
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来源：国金证券研究所  
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政府和合作伙伴的“人和” 

 税收：目前在异地开新店的过程中享受三免两减半，目前 15%所得税。异
地扩张过程中，地方政府也会在地方税种的缴纳上给予优惠。 

 其他优惠措施：公司在拿地和购置或租赁物业的成本较低。目前公司在库
尔勒地区租赁的近 67000 平米的商业物业一年的租金才 50 万元。公司与
广汇合资的汇友房产公司拿地成本只有 77 万元/亩，周边土地价格普遍在
200万元/亩以上。 

 

图表13：友好预收账款变化 
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来源：国金证券研究所  
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占据”天时、地利、人和”优势商业扩张为主，房地产为辅 

友好集团计划在乌市大力发展连锁便利店 

 目前公司超市业务主要由友好商场和天百大楼地下超市贡献。公司目前拥
有 4 家超市营业，分别是友好商场地下超市、天百大楼地下超市、独山子
金盛地下超市和独山子超市 2店。09年公司超市业务收入 4亿元（含税）
左右（包含在公司商业收入中），其中 90%来自于友好商场和天百的地下
超市。公司计划每年超市开业 10家左右，以社区便利店为主（300-500平
米）09 年友好旗下商业含税商业收入 28 亿元左右（包括友好百盛和天百
名店），其中超市业务含税收入 4 亿元，占整个商业收入的 1/7。超市业
务 10年 1-5月份毛利率 15.45%。 

 乌鲁木齐市社区便利店展空间巨大。 

 乌鲁木齐市目前大卖场主要有家乐福、好家乡和爱家超市；其中家乐
福和好家乡有3家门店，家乐福计划12年要新开一家门店。 

 乌鲁木齐市目前缺少连锁便利店，存在着大量从目前的小型作坊式烟
酒店和杂货铺向连锁便利店升级的需求。市内做得较好的是好家乡的
旗下的“好好先生”便利店，但好家乡日前转让了其便利店业务。 

 超市业务能够为友好集团带来商业业态的充实、良好的现金流和解决部分
内退员工再就业问题 

 丰富商业业态，扩大友好品牌影响力。超市销售商品相较百货业商品
的需求弹性小，收入比百货业态稳定。公司发展超市业务能避免过分
依赖百货业态，增加收入的稳定性。另外，鉴于目前友好商场和天百
大楼B1层超市的良性发展，公司也希望将友好超市“安全、健康、品
质和绿色”的宗旨通过新开门店让更多的消费者受益，扩大友好品牌
在商业领域的影响力。 

 良好的现金流，增加公司预收账款规模。超市业先销售后与供应商结
算的特性本身意味着该业态有良好的现金流。另外友好超市的密集布
点能为友好购物卡带来更大的发卡量，增加公司预收账款的规模，进
一步优化公司的现金流状况。 

 超市开业能容纳百货业近1000名内退员工，减轻公司福利支出负担。
内退员工主要是原来百货商场的女营业员，由于百货业对女性营业员
的年龄要求较高，这部分店员在超过40岁后，已经不能适应原岗位工
作。虽然这部分内退员工的收入是在岗人员的6-7折，但每年的部分员
工的福利支出仍然在3000万元左右。超市对员工年龄没有百货业那么
严格，这部分员工本来就是经验丰富的营业员，相信完全能适应超市
的岗位。我们认为公司如果能将这部分员工妥善安置到超市中，相当
于在每年只增加1000万元左右的福利支出就获得了近1000人的员工队
伍。 

 公司计划未来三到五年完成开 100家便利店和 10家大型超市的计划 

 我们认为大卖场和便利店在经营策略有所不同。前者主要靠价格吸引
人气，超市本身的商品差价不高，盈利主要来自于外围上铺的租赁收
益和后台毛利（如上架费等）；而后者注重为消费者购物带来的便利
性，考虑店铺辐射范围内居民的消费习惯，价格比大卖场高。公司需
要详细考虑人员安排、物流配送、货品陈列等方面这两种业态的差
异。 

 公司第一家便利店已经在西北路开业。公司6月初公告所购买的嘉和园
小区将是友好在乌鲁木齐的第一家大卖场项目。公司目前另有多个超
市项目正在洽谈当中。 

 便利店平均面积200-500平米，平销按照1万平米左右计算；大卖场面
积在8000-10000平米左右，平均年收入在1亿元左右（家乐福3年店收
入1.8亿元，面积1.5万平米左右）。我们认为未来几年公司超市业务
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会逐步为公司的收入增长带来贡献，尤其是配合公司“消费卡”消费
卡的发放，超市业务收入增长有可能超过我们的预期，从而带来超市
培育期的缩短。利润贡献方面，参考武汉中百这样的超市业务优秀企
业2%左右的净利率，考虑到公司新开超市的开办费用和超市人气的逐
渐累计需要时间，利润贡献不会明显，我们的盈利预测中暂时不考虑
新建超市的盈利。 

 

乌鲁木齐以外经济发达市、县扩张百货业务 

 友好集团疆内百货扩张拥有品牌号召力、招商和成功的先例三大优势 

 品牌影响力：友好集团在疆内有50年以上经营历史，友好百货的品牌深
入人心。公司在新疆多年的经营也积累了丰富的经验，对新疆市场百
货经营的理解是其他百货企业无法比拟的，这从公司在乌鲁木齐百货
业的绝对龙头地位可见一斑。我们认为友好商场在进入疆内其他地区
时，消费者对友好品牌的认可无需担心。 

 招商能力：品牌供应商一般以省划分经销范围，友好现有百货门店的
良好经营，培养 了一大批忠实的品牌商。我们无论从友好集团现有门
店资源对这些品牌商的制约，还是从扩张将为品牌商带来新的渠道资
源角度考虑，友好百货新开店的招商勿需担心。 

 公司异地扩张成功先例。库尔勒和独山子项目三年不到就能做到盈
利，也为品牌商跟随友好扩张起到了良好的示范效应。 

 拟开业百货商场潜力巨大 

 伊犁铜锣湾购物中心预计11年3月开业。伊宁市有两个商圈，铜锣湾地处
老商业中心位于汉族和维族人聚居区的交界处，另一个商业中心在是阳光
时代百货店所在的汉族人聚集区。阳光店目前年销售收入在3亿元以上。
公司预计该店第一年收入在2亿元左右，之后每年收入增长在30%以上，第
4年开始赢利。 

图表14：友好新增超市业务发展 

2010E 2011E 2012E

便利店单店年收入（万元） 400.00 400.00 400.00

数量（个） 10 20 30

新店平均开店有效期（年） 0.5 0.5 0.5

便利店总收入（万元） 2000 6000 10000

毛利率 16.00% 16.00% 16.00%

便利店毛利润（万元） 320.00 960.00 1600.00

大卖场单店年收入（万元） 10000.00 10000.00 10000.00

数量（个） 2.00 4.00 6.00

新店平均开店有效期（年） 0.25 0.50 0.50

便利店总收入（万元） 5000 30000 50000

毛利率 15.00% 15.00% 15.00%

便利店毛利润（万元） 750.00 4500.00 7500.00

新开超市收入合计（万元） 7000.00 36000.00 60000.00

新开超市毛利润合计（万元） 1070.00 5460.00 9100.00  
来源：国金证券研究所  
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 公司远期百货扩张计划宏伟：初步确定了乌鲁木齐、库尔勒、克拉玛依、
独山子、昌吉、石河子、奎屯、伊宁、哈密、阿克苏、喀什、库车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。我们
假设每个门店进入成熟期后平均2-3亿元左右年收入计算，假设公司能够
按照计划完成全疆布局每年将新增24-36亿元左右的收入。公司09年报表
商业业务收入是17.6亿元，未来收入增长空间巨大。 

 

图表15：铜锣湾购物中心项目投资 

面积（平米） 32192.42

总投资（万元） 25600

购置总成本(万元) 17705.831

购买房产税费资金（万元） 894.169

装修改造（万元） 5600

设备购置及消防费用(万元) 1400  
来源：国金证券研究所  

图表16：铜锣湾购物中心项目盈利预测 

2010 2011E 2012E

面积(平米) 32192.42 32192.42 32192.42

收入(万元) 20000 26000

yoy 30%

平销(万元/平米) 0.62 0.81

毛利率 16.50% 16.50% 16.50%

毛利润（万元） 3300.00 4290.00

折旧（万元） 810.4 810.4

工资（万元） 1501.78 1546.83

水电费（万元） 515.08 515.08

采暖空调费（万元） 113.97 113.97

财务费用（万元） 1243 1259.5

净利润（万元） -2359.09 -1558.82  
来源：国金证券研究所  

图表17：公司计划的异地扩张 

来源：国金证券研究所  
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房地产项目为公司业绩锦上添花 

根据我们测算公司房地产业务 NAV折合每股 0.54元，参考目前 A股房地产上
市公司股价平均对应 NAV20%的折价，友好房地产业务的价值折合每股 0.43
元。 

 

 

图表18：08年新疆主要县州市经济指标 
地区 年末总人口(万人) 在岗职工平均工资(元) 人均地区生产总值(元/人)

克拉玛依市 38.6 34,319.23 100,216.00

哈密市 44.0 30,104.98 22,220.00

库尔勒市 48.5 29,313.35 88,502.00

昌吉市 36.1 27,142.44 29,288.00

奎屯市 15.2 24,305.64 33,826.00

塔城市 14.9 24,032.60 18,301.00

石河子市 63.2 22,584.99 42,728.00

伊宁市 45.2 22,190.69 15,496.00

阿克苏市 46.5 20,588.11 13,555.00

阿勒泰市 19.5 20,557.44 14,822.00

喀什市 45.1 18,919.77 13,753.00

博乐市 26.3 18,558.73 24,145.00

乌苏市 21.9 15,625.92 21,231.00

来源：国金证券研究所  

图表19：百货业务利润贡献 

2010 2011 2012

百货含税收入合计（万元） 338667 455164.75 565140.5

报表百货营业收入合计（万元） 221082.91 300140.81 371914.96

yoy 25.75% 35.76% 23.91%

毛利润合计（万元） 42925.94 56824.12 70146.61

毛利率 19.4% 18.9% 18.9%

主营税金及附加(万元) 3095.16 3541.66 4462.98

销售费用(万元) 8843.32 11705.49 14132.77

管理费用(万元) 19897.46 25511.97 29753.20

财务费用(万元) 1989.75 1800.84 2231.49

投资收益(万元) 2000 2600 3380

利润总额(万元) 11100.26 16864.15 22946.17

所得税(万元) 1665.04 2529.62 3441.93

净利润(万元) 9435.22 14334.53 19504.25

EPS(元) 0.30 0.46 0.63

*报表商业收入中不包括友好百盛和天山名店收入，友好百盛收益体现在投资收益中

来源：国金证券研究所  

图表20：房地产业务价值测算 

骏景嘉园项目增值额（亿元） 0.43

汇友项目权益增值额(亿元) 1.27

NAV（亿元） 1.69

房地产股票股价平均相对NAV折价率 20.00%

房地产业务价值(元/股) 0.43  
来源：国金证券研究所  
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 成熟项目：10 年全资子公司友好华骏的骏景嘉园结算。我们预计该楼盘除
极少部分尾房外已经全部售出， 85%以上将在 10 年结算，预计贡献
EPS0.14元左右。 

 汇友公司（与新疆广汇合资的公司，双方各持有 50%股权）开发的占地
748 亩的项目汇友公司项目预计在 11-13 年陆续结算，假设三年平均结
算，每年贡献 EPS0.26元左右。 

 汇友项目的单价和容积率都有向上空间，业绩超预期可能较大。根据
我们在搜房网上了解的公司项目周边房地产楼盘的房价信息，我们认
为公司对该项目销售价格每平米均价3290元的预测偏低。另外汇友项
目职工安置房工程可能增加，但政府为了补偿公司的支出，容积率相
应会从现在的1.77提升。 

 

图表21：骏景地产业务 

2010

骏景嘉园 结算面积(平米) 61000

单价(元/平米) 4800

销售收入(万元) 29280

净利润(万元) 4250

EPS(元) 0.14  
来源：国金证券研究所  

图表22：汇友项目盈利情况 

2011 2012 2013

结算面积(平米) 293766.67 293766.67 293766.67

单价(元/平米) 3290.09 3290.09 3290.09

收入 96651.95 96651.95 96651.95

毛利率 32.57% 32.57% 32.57%

净利润 16392.17 16392.17 16392.17

友好权益净利润 8196.09 8196.09 8196.09

EPS(元) 0.26 0.26 0.26

来源：国金证券研究所  

图表23：汇友项目信息 

汇友项目 土地面积(平米) 499087.48

土地成本(万元) 58167.60

土地单价(万元/亩) 77.70

总建筑面积(平米) 881300.00

容积率 1.77

单价 3290.09

收入 289955.84

净利润(万元) 49176.51

净利率 16.96%  
来源：国金证券研究所  
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图表24：汇友项目周边房价信息 

楼盘对比 单价 容积率 位置 装修

盛大花园 4100 1.64 克拉玛依西路 毛坯

府城花苑 4788 4.5 克拉玛依西路 全装修

翠湖蓝湾 3500 克拉玛依西路 全装修

江南嘉苑 3920 1.97 克拉玛依西路 毛坯

新港世纪花园 3716 1.54 迎宾北路 毛坯

绿水如蓝 3500 1.8 迎宾东路 毛坯  
来源：搜房网、国金证券研究所  
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估值和投资建议 

根据我们测算公司 10、11、12年 EPS分别为 0.44、0.72和 0.88元。其中商
业贡献 0.30、0.46和 0.63元。 

 

我们认为友好集团商业所处区域经济前景优于全国其他地区；友好集团净利润
未来三年复合增长 56%明显高于行业利润增速，可以享受一定溢价，给于 11
年 30倍 PE。房地产业务按照 NAV20%的折价对应 0.43元。友好集团目标价
14.23元，给于买入评级 

 

 

图表25：行业估值 

商业贸易行业综合预期 2010E　 2011E　 2012E　

行业一致预期总市值PE 25.0 19.7 16.4

行业一致预期PB 3.3 2.9 2.5

行业一致预期净利同比(%) 49.10% 27.22% 20.09%

友好集团商业净利润同比增长( 87.50% 53.33% 36.96%  
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 

图表26：个股估值比较 

总市值 PB PS(TTM)

百万元 2010 2011 20100707 20100707

600655.SH 豫园商城 798.5 17176.00 23.6 20.4 4.1 2.0

600631.SH 百联股份 1101.0 14885.89 29.3 25.2 2.2 1.3

600859.SH 王府井 393.0 13164.60 27.6 21.9 4.5 1.1

002336.SZ 人人乐 400.0 9764.00 32.5 26.0 2.8 1.1

600755.SH 厦门国贸 639.8 8055.40 15.6 12.0 1.8 0.3

600628.SH 新世界 531.8 5849.79 23.3 21.4 3.2 2.1

000987.SZ 广州友谊 359.0 8672.43 25.6 20.3 6.7 2.8

000759.SZ 武汉中百 681.0 7477.62 27.1 21.6 3.2 0.7

000501.SZ 鄂武商A 507.2 7410.90 25.0 20.0 4.9 0.9

600858.SH 银座股份 288.9 6908.22 29.0 21.8 3.2 1.1

002419.SZ 天虹商场 400.1 14123.53 29.5 23.0 4.8 1.6

600785.SH 新华百货 207.4 6160.71 26.8 22.5 7.0 1.8

000417.SZ 合肥百货 479.7 7416.51 30.5 24.3 7.1 1.2

平均值 25.8 20.8 4.1 1.3

600778.SH 友好集团 311.5 3498.05 25.5 15.6 3.4 1.6

代码 简称 股本（百万股）
PE

来源：国金证券研究所  
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,431 1,570 2,000 2,814 4,545 5,531 货币资金 240 297 504 900 967 967

    增长率 9.7% 27.4% 40.7% 61.5% 21.7% 应收款项 184 139 110 169 198 211

主营业务成本 -1,126 -1,227 -1,587 -2,171 -3,479 -4,230 存货 155 178 447 416 477 579

    %销售收入 78.7% 78.2% 79.4% 77.2% 76.6% 76.5% 其他流动资产 46 66 111 131 162 149

毛利 305 343 413 643 1,066 1,301 流动资产 625 680 1,171 1,616 1,803 1,907

    %销售收入 21.3% 21.8% 20.6% 22.8% 23.4% 23.5%     %总资产 34.6% 35.2% 48.9% 55.9% 51.9% 47.7%

营业税金及附加 -20 -21 -27 -42 -82 -111 长期投资 392 385 378 379 378 378

    %销售收入 1.4% 1.3% 1.3% 1.5% 1.8% 2.0% 固定资产 606 650 655 777 1,171 1,596

营业费用 -61 -75 -105 -141 -227 -274     %总资产 33.6% 33.7% 27.4% 26.9% 33.7% 39.9%

    %销售收入 4.3% 4.8% 5.2% 5.0% 5.0% 5.0% 无形资产 152 188 168 116 117 119

管理费用 -125 -159 -222 -290 -466 -564 非流动资产 1,178 1,250 1,223 1,274 1,668 2,095

    %销售收入 8.7% 10.1% 11.1% 10.3% 10.3% 10.2%     %总资产 65.4% 64.8% 51.1% 44.1% 48.1% 52.3%

息税前利润（EBIT） 99 88 60 170 291 352 资产总计 1,803 1,930 2,394 2,890 3,472 4,001

    %销售收入 6.9% 5.6% 3.0% 6.0% 6.4% 6.4% 短期借款 263 196 288 436 501 551

财务费用 -27 -28 -17 -31 -55 -63 应付款项 361 526 968 1,051 1,282 1,472

    %销售收入 1.9% 1.8% 0.9% 1.1% 1.2% 1.1% 其他流动负债 170 133 84 79 81 84

资产减值损失 -51 -5 -4 -1 0 0 流动负债 794 855 1,339 1,567 1,864 2,106

公允价值变动收益 0 -5 8 0 0 0 长期贷款 52 90 8 208 308 358

投资收益 36 10 17 20 26 34 其他长期负债 25 27 28 0 0 0

    %税前利润 58.3% 16.5% 24.5% 12.4% 9.8% 10.4% 负债 871 972 1,376 1,775 2,172 2,465

营业利润 57 60 64 158 262 323 普通股股东权益 809 833 938 1,034 1,219 1,456

  营业利润率 4.0% 3.8% 3.2% 5.6% 5.8% 5.8% 少数股东权益 122 125 81 81 81 81

营业外收支 5 0 6 3 3 3 负债股东权益合计 1,803 1,930 2,394 2,890 3,472 4,001

税前利润 63 60 70 161 265 326
    利润率 4.4% 3.8% 3.5% 5.7% 5.8% 5.9% 比率分析

所得税 -12 -15 -15 -24 -40 -49 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 19.7% 25.1% 22.1% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 50 45 55 137 225 277 每股收益 0.175 0.154 0.194 0.440 0.723 0.890

少数股东损益 -4 -3 -6 0 0 0 每股净资产 2.599 2.675 3.010 3.321 3.914 4.674

归属于母公司的净利 55 48 60 137 225 277 每股经营现金净流 0.645 0.895 1.129 0.642 1.385 1.543

    净利率 3.8% 3.1% 3.0% 4.9% 5.0% 5.0% 每股股利 0.000 0.050 0.050 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.75% 5.75% 6.44% 13.26% 18.48% 19.04%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.03% 2.48% 2.52% 4.75% 6.49% 6.93%

净利润 50 45 55 137 225 277 投入资本收益率 6.31% 5.29% 3.50% 8.21% 11.72% 12.25%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 130 99 103 54 65 84 主营业务收入增长率 8.55% 9.68% 27.43% 40.68% 61.54% 21.69%

非经营收益 -10 25 -6 18 29 30 EBIT增长率 48.11% -10.69% -32.17% 184.49% 71.05% 21.13%

营运资金变动 26 113 200 -9 112 89 净利润增长率 367.94% -12.23% 26.05% 126.92% 64.32% 23.03%

经营活动现金净流 196 283 351 200 431 481 总资产增长率 -0.73% 7.04% 24.05% 20.72% 20.13% 15.25%

资本开支 -47 -148 -137 -123 -456 -507 资产管理能力

投资 18 -23 1 -1 0 0 应收账款周转天数 16.0 12.4 10.2 12.0 9.0 8.0

其他 53 3 23 20 26 34 存货周转天数 56.1 49.5 71.8 70.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 24 -169 -114 -104 -430 -473 应付账款周转天数 41.9 50.2 50.7 50.0 40.0 35.0

股权募资 5 5 0 0 0 0 固定资产周转天数 151.5 144.6 111.6 82.0 66.4 69.3

债权募资 -149 -30 16 334 165 100 偿债能力

其他 -28 -28 -47 -34 -99 -107 净负债/股东权益 8.10% -2.05% -22.39% -24.73% -13.71% -5.10%

筹资活动现金净流 -172 -53 -31 300 66 -8 EBIT利息保障倍数 3.7 3.2 3.5 5.5 5.3 5.6

现金净流量 47 62 207 396 67 0 资产负债率 48.33% 50.34% 57.46% 61.42% 62.56% 61.60%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 1 1 1 
买入 0 0 0 0 0 
持有 0 0 0 2 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 2.00 2.14 

来源：朝阳永续 
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