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       友谊股份（600827） 
         ——4 季度建材业务亏损吞噬大量利润，导致业绩下降 50% 

 

1、公告内容 

2009 年 1 月 22 日，友谊股份（以下简称“公司”）发布 2008 年业绩快报：经公

司财务部门初步预测，预计 2008 年年度业绩将同比减少 50%左右（业绩预告未

经过注册会计师预审计），具体数据以公司 2008 年年度报告披露的数据为准。 

 

2、阶段性调整策略初见成效，零售主业增长稳定 

公司自 2006 年进入阶段性调整以来，已取得一定的成效，主营业务规模呈稳步

增长趋势。从网点布局上来看，网点结构得到优化，主要集中在上海、常熟、无

锡等长三角地区，新增网点使其集中度的到加强。截止 2008 年中期，公司在全

国的经营网点为 3,936 家，新开网点 257 家，网点总数中联华超市（含联营企业）

3,902 家、友谊百货 5 家、购物中心 2 家。 

从公司 2008年中期营业收入的行业构成上来看，连锁超市业务收入 1,184,187.93
万元，同比增长 18.13%；百货业务实现收入 10,843.03 万元，同比增长 5.92%。 

表 1  2008 年中期公司营业收入行业构成 

分行业 营业收入（元） 同比增减（%） 
连锁超市业务 11,841,879,339.30 18.13 
建材业务 837,729,926.96 -8.25 
百货业务 357,350,540.00 23.94 

房屋出租业务 108,430,262.98 5.92 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

从公司 2008 年中期营业收入的地区构成上来看，华东区域收入为 1,120,720.78
万元，占比为 85.26%，同比增长 19.44%；华中、华北、华南和华西四个区域的

收入占公司营业收入的比例较低，且增长性较慢，这在一定程度上体现了公司将

营业网点集中长三角地区调整策略。 
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表 2  2008 年中期公司营业收入的地区构成 

地区 营业收入（元） 占比（%） 同比增减（%） 

华东区域 11,207,207,756.04 85.26% 19.44 
华中区域 765,708,280.32 5.82% -0.83 
华北区域 456,645,294.22 3.47% 4.51 
华南区域 586,769,229.13 4.46% -4.44 
华西区域 129,059,509.53 0.98% 6.37 
合计 13,145,390,069.24 100.00% 16.04 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3、投资收益大幅降低 

2007 年，公司及下属子公司出售部分股票及基金资产实现投资收益 82,641 万元。

2008 年，公司及其子公司也减持了较多的交易性金融资产，截至 2008 年 3 季报

账面共有 15,693 的投资受益，但是此数额相对于 2007 年下降幅度高达 81.01%。 

表 3  2008 年前 3 季度公司持有的上市公司股权情况 

序号 证券代码 简称 持有数量（股） 金额（元） 会计核算科目 

1 600000 浦发银行 35,957,891 588,630,676 可供出售金融资产

2 600649 城投控股 294,745 2,640,915 可供出售金融资产

3 601328 交通银行 272,476 1,534,040 可供出售金融资产

4 600642 申能股份 150,000 913,500 可供出售金融资产

5 002257 立立电子 4,500 98,145 交易性金融资产 

合计 － － － 593,817,276 － 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

截至 2008 年 3 季度，公司可供出售金融资产科目有浦发银行等四家上市公司股

权，交易性金融资产科目有立立电子公司股权，二者的初始投资额合计为 63,58
万元，账面价值共计 59,382 万元。2009 年公司出售部分金融资产，将会增厚其

业绩。 

 

4、4 季度建材业务亏损吞噬大量利润 

建材业务为公司的第二大主营业务。2003 年以前，建材业务收入呈逐年快速上升

的趋势，增速一度达到了将近 40%，该业务收入占公司营业收入的比例最高也达

到了 10%以上。自 2004 年以来，建材业务收入的增长速度逐年下滑，2006 年该

项业务收入的增速甚至下滑至 1.46%。 
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表 4  近几年公司建材业务情况 

收入 毛利 
时间 总额 

（元） 
收入占比

（%） 
增长率

（%） 
总额 

（元） 
毛利占比

（%） 
毛利率

（%） 
2001 年 639,692,570 11.08 135.37 65,967,243 8.25 10.31 

2002 年 873,474,454 11.52 36.55 92,884,342 6.8 10.63 

2003 年 1,191,259,509 10.28 36.38 132,667,292 6.47 11.14 

2004 年 1,553,229,064 11.29 30.39 155,087,942 6.31 9.98 

2005 年 1,883,582,903 10.4 21.27 178,511,396 5.57 9.48 

2006 年 1,911,121,053 9.15 1.46 163,251,804 3.91 8.54 

2007 年 2,012,230,795 8.77 5.29 374,148,889 8.07 18.59 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

从近几年前 3 季度的情况来看，与年度情况类似，2003 年以前建材业务收入呈逐

年快速上升的趋势，增速一度达到了 35%，该业务收入占公司营业收入的比例最

高也达到了将近 10%。自 2004 年以来，建材业务收入的增长速度逐年下滑，2008
年该项业务收入的增速甚至下滑到了-8.25%。 

表 5  近几年前 3 季度公司建材业务情况 

收入 毛利 
时间 总额 

（元） 
收入占比

（%） 
增长率

（%） 
总额 

（元） 
毛利占比

（%） 
毛利率

（%） 
2002 年中期 346,079,203 9.86 28.36 36,980,092 6.84 10.69 
2003 年中期 464,991,616 8.49 34.36 57,071,727 5.82 12.27 
2004 年中期 622,151,721 9.68 33.80 68,514,319 6.02 11.01 
2005 年中期 800,121,956 9.29 28.61 84,199,744 5.52 10.52 
2006 年中期 892,300,631 8.5 11.52 75,773,215 3.72 8.49 
2007 年中期 913,083,865 8.06 2.33 180,734,338 7.85 19.79 
2008 年中期 837,729,927 6.37 -8.25 185,938,234 7.02 22.2 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

受宏观调控及金融危机对房地产的影响，公司控股子公司好美家装潢建材有限公

司在 2008 年 4 季度经营利润出现较大亏损，导致 2008 年业绩将同比减少 50%
左右。 

 

5、维持“中性”评级 

公司阶段性调整策略的逐步实施将会逐步取得效果，一批百货商店项目在 2008
年投入运营，两者均会增厚公司业绩。但是，进入 2008 年以来，房地产的持续

低迷使建材业务出现较大亏损，导致业绩大幅下滑。因此，将 2008 年和 2009 年

公司营业收入分别调降为 2,522,924 万元和 2,901,363 万元，对应的每股收益分
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别为 0.37 元和 0.52 元。 

目前国内大部分零售类上市公司 08 年动态市盈率为 20-25 倍，考虑到房地产业

务将继续对建材业务产生负面影响，我们给予公司 08 年 18-22 倍 PE，合理估值

区间为 6.66-8.14 元。以公司 2009 年 1 月 21 日收盘价 9.99 元来计算，动态市盈

率为 27 倍，估值偏高，因此仍维持“中性”评级。另外，考虑到建材业务在 2008
年 4 季度大幅亏损远超过市场预期，因此，短期内股票将有大幅回调的压力，建

议投资者关注风险。 

  表 6  公司财务指标及其盈利预测 

项目 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 

营业收入（万元） 1,810,669 2,118,471 2,293,568 2,522,924 2,901,363

营业收入增长率（%） 31.66% 17.00% 8.27% 10.00% 15.00% 

营业利润（万元） 38,293 42,148 105,744 49,245 66,088 

利润总额（万元） 42,999 43,258 85,941 41,245 58,088 

净利润（万元） 30,837 29,942 59,024 31,758 44,728 

净利润增长率（%） 6.62% -2.91% 97.13% -46.19% 40.84% 

净资产收益率（%） 8.55% 5.74% 10.04% 5.14% 6.75% 

每股收益（元/股） 0.31 0.29 0.71 0.37 0.52 

每股净资产（元/股） 3.68 5.04 7.11 7.20 7.72 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

6、风险提示 
公司目前处在发展过程中的调整、转型期，调整的进程将在一定程度上制约公司

的外延发展速度。 
新会计准则的执行，致使门店租赁成本短期摊销较大幅度增加。 
新劳动法的实施导致用工成本一定成都增长。 
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投资评级的说明：  
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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程艳华：管理学学士，经济学硕士，2008 年初加入浙商证券研究所，现为商业贸易

行业、旅游酒店行业及造纸印刷行业研究员，拥有四年财务会计和资信评估从业经历。 


