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基础数据 
总股本（百万股） 311.49
流通 A 股（百万股） 308.84
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 4746.82
 

相关研究  
《繁荣新章》 
2010/08/03 
《塞上有明珠》 
2010/07/11 

 公司今日公布 2010年三季报，实现营业收入 19.97亿元，同比增长 46.78%；

实现归属于母公司所有者的净利润 5726 万元或 EPS=0.184 元，同比增长

172.58%；扣非后 EPS=0.179 元，业绩基本符合预期。 

 分季度来看，公司三季度进一步确认了部分骏景家园房地产的收入，但我

们判断确认的比例并不高，三季度业绩以零售主业为主。 

 由于去年 3 月底开业的高端百货美美百货进入快速成长期以及友好华骏房

地产公司的收入确认，公司三季度单季收入增长达 68.73%；随着规模扩

大、品牌组合的明显提升，公司单季毛利率明显提升，由去年同期的 18.8%
升至 20.9%，公司在乌鲁木齐的垄断地位优势更加明显。 

 公司三季度费用率大幅飙升，主要由于：1、装修改造增加折旧、长期待摊

等费用 790 万元；2、美美友好购物中心租赁费增加 389 万元；3、社会保

险等人工成本增加 1,438 万元。 

 公司外延扩张推进有序：购买佳雨大厦 2-5 层扩建友好百货项目已经完工，

新扩建部分已于 8 月 28 日开业；公司已支付伊犁铜锣湾百货项目 1.29 亿

元购置款，项目计划于 2011 年上半年开业；公司已支付嘉和园超市项目

4857 万元购置款，项目计划于 2011 年一季度开业。 

 公司今日同时公告一项副业未来可能增亏公告，其子公司万嘉热力两座大

型区域供热燃煤锅炉房须并入乌鲁木齐市南区热电联产热网，从而导致成

本增加由盈转亏，公司预计 10-11 年该子公司分别亏损约 200、1525 万元。

但总体而言此项亏损对公司业绩影响较小。 

 我们维持此前对公司盈利预测不变，鉴于汇友地产业绩确认的不确定性，

我们未考虑此业务的 EPS 贡献，则公司 10-11 年 EPS 分别为 0.40 和 0.43
元，其中两年零售主业分别为 0.29 和 0.43 元，维持增持评级。 

 风险提示：公司由于地处新疆、受益区域振兴政策，市场热度较高，特提

示公司估值风险。 

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 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2000.0 1997.4 2642.9  3142.3 4192.0 

(+/-%) 27.4 46.8 32.1  18.9 33.0 

归属母公司净利润(百万元) 60.4 57.3 119.1  134.5 176.0 

(+/-%)  26.1 172.6 106.9  7.4 31.0 

EPS(元) 0.19 0.18 0.40 0.43 0.56

P/E(倍) 79.2 85.4 38.4 35.7 27.5 
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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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 1,171 1,098 1,342 1,741 营业收入 2,000 2,643 3,142 4,192

  现金 504 529 628 838 营业成本 1,587 2,073 2,487 3,312

  应收账款 59 63 77 106 营业税金及附加 27 35 42 56

  其它应收款 51 70 118 147 营业费用 105 128 111 146

  预付账款 89 104 124 132 管理费用 222 269 321 428

  存货 447 311 373 497 财务费用 17 12 20 18

  其他 21 21 21 21 资产减值损失 4 (1) 20 32

非流动资产 1,223 1,441 1,578 1,657 公允价值变动收益 8 0 0 0

  长期投资 58 58 58 58 投资净收益 17 26 32 38

  固定资产 611 783 857 920 营业利润 55 153 172 237

  无形资产 114 167 218 227 营业外收入 11 0 0 0

  其他 439 432 446 451 营业外支出 5 0 0 0

资产总计 2,394 2,538 2,920 3,399 利润总额 70 153 172 237

流动负债 1,339 1,364 1,611 1,905 所得税 15 34 38 52

  短期借款 228 483 567 515 净利润 46 119 134 185

  应付账款 239 290 348 431 少数股东损益 (6) (6) 0 9

  其他 872 591 696 959 归属于母公司净利润 60 125 134 176

非流动负债 37 37 37 37 EBITDA 188 289 330 397

  长期借款 8 8 8 8 EPS（元） 0.19 0.40 0.43 0.56

  其他 28 28 28 28
负债合计 1,376 1,401 1,648 1,941 主要财务比率

 少数股东权益 81 75 75 84 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 311 311 311 311 成长能力

  资本公积 486 486 486 486 营业收入 27% 32% 19% 33%

  留存收益 141 266 400 576 营业利润 -16% 176% 13% 38%

归属母公司股东权益 1,018 1,137 1,272 1,457 净利润 26% 107% 7% 31%

负债和股东权益 2,394 2,538 2,920 3,399 获利能力

毛利率 21% 22% 21% 21%
现金流量表 净利率 3% 5% 4% 4%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6% 12% 11% 13%

经营活动现金流 352 85 274 473 ROIC

  净利润 60 125 134 176 偿债能力

  折旧摊销 60 125 134 176 资产负债率 57% 55% 56% 57%

  财务费用 16 12 20 18 净负债比率

  投资损失 (17) (26) (32) (38) 流动比率 0.9 0.8 0.8 0.9

营运资金变动 (200) (131) (2) 125 速动比率 0.5 0.6 0.6 0.7

  其它 432 (19) 19 16 营运能力

投资活动现金流 (114) (304) (238) (192) 总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3

  资本支出 (137) (330) (270) (230) 应收账款周转率 9.0 10.9 11.2 11.5

  长期投资减少 0 0 0 0 应付账款周转率 1.8 2.0 1.9 2.1

  其他 (251) (634) (508) (422) 每股指标（元）

筹资活动现金流 (31) 243 64 (71) 每股收益 0.2 0.4 0.4 0.6

  短期借款增加 0 255 85 (53) 每股经营现金流 1.1 0.3 0.9 1.5

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 3.0 3.4 3.8 4.4

  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 79 38 36 27

  其他 (31) (12) (20) (18) P/B 5 5 4 3

现金净增加额 207 25 100 210 EV/EBITDA 31 20 18 15

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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