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友谊股份 上证指数

公司研究 调研简报 批发和零售贸易/零售业 

 公司是百联集团旗下覆盖零售业态最多的公司，零售业务集超市连锁、特

色百货、购物中心和家居连锁于一身，其中，以联华超市为主的连锁超市

业务成为公司核心业务，是公司收入和利润的主要来源。 

 联华超市发展稳健， 08 年底门店总数达 3931 家，上海本埠店盈利状况较

好，今年以来同店保持正增长，部分门店实施转型后同店增长 40%-100%
不等，未来公司将通过调整人员结构压缩员工费用、降低经济危机对超市

业务的冲击；收购华联后公司门店数进一步增加，规模优势加强。 

 百联西郊购物中心扣除了承担建设商城3亿元贷款财务费用后08年净利润

仍有 821 万元，实际盈利能力更高；09 年公司将加强门店费用管理，并对

其内部固定资产进行改良，预计 2010 年门店业绩将大幅提升；友谊南方商

城二期 6-7 层开业增加 6 万平米建筑面积，租客到期后公司新租金平均水

平约在 5-7 元/平方米/天，同比增加约 30%，出租面积增加和到期租约调整

对门店业绩贡献较大。 

 好美家今年仍是公司亏损点，公司将继续关闭部分经营不善的外地门店，

并通过物业调整改善本埠店盈利状况，公司目前正对行业前景进行分析以

判断是否将好美家业务出售。我们预计今年好美家亏损额将收窄。 

 友谊股份是百联集团下以超商业务为主的平台，未来国资整合以公司作为

上海超市行业平台可能性较大，根据重估价值，公司合理价位为 16.78 元，

预计 09-11 年公司 EPS 为 0.41、0.51 和 0.63，增持。

 2009/07/14 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 25563.7 7123.9 29014.8 33599.1 37631.03

(+/-%) 11.5 2.9 13.5 15.8 12.1

归属母公司净利润(百万元) 139.8 57.9 173.6 207.7 236.3

(+/-%)  -54.4 1.9 24.2 19.6 13.8

EPS(元) 0.30 0.12 0.41 0.51 0.63

P/E(倍) 42.2 102.0 30.5 24.5 19.6

股  价 2009/07/14 

RMB12.51  
 

 

 

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） 2661 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.32 

TRACING P/E (X)* 41.91 

EPS（元） 0.12 

股息率（%） 0.4 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《零售蓝筹，低估引发价值回归》

2006.01.16 

 

 

友谊股份 
600827 
增持/ 维持评级 

业绩持续好转，重组预期明确 
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图 1：友谊股份业务及整体组织架构图 

资料来源：联合证券研究所 

公司超市部分利润主要来自于联华超市，今年以来联华超市同店收入保持正

增长，去年部分标超、综超转型生鲜加强型门店大获成功，同店增长 40%-100%
不等。受劳动法影响去年公司人工费用支出由 11.79 亿升至 15.26 亿，今年公司

将通过员工身份调整、岗位用工人员结构调整、提高小时工、钟点工比例等压缩

员工费用；公司收购华联超市静态 PE 仅为 15 倍和 1.91 倍，收购完毕后公司在

上海本地门店数增加约 172 家，规模进一步扩大。 

公司当初建设西郊购物中心时在银行借款约 3 亿元，因此此门店财务压力较

重，我们测算该门店实际盈利能力在 2500 万-3000 万元左右；门店目前银行负债

约有 1.5 亿元，年内能够完全偿还完毕，公司将对其内部进行结构微调，并改建

部分固定资产，预计未来该店提升空间较大。 

公司另一家购物中心友谊南方商城二期今年全部开业，6-7 层投入使用后新

增 6 万平方米建筑面积，租客到期后公司新谈租金平均水平约在 5-7 元/平方米/
天，同比增加约 30%，出租面积增加和到期租约调整对门店业绩贡献较大。 

08 年好美家业务亏损 8310 万元，主要原因有以下几点： 

1、 公司在外埠门店规模效应不足，产生亏损；而上海本埠门店受市政规划及公

司其他业态发展规划影响，两家经营最好的门店陆家嘴店和南方店关店或迁址，

导致总收入下降 18.87%，毛利减少约 3500 万元； 

2、 好美家员工费用、促销等支出上升导致费用增加约 1500 万元； 

3、 公司关闭了在北京经营不善的两家门店，产生关店亏损约 2000 万元； 

4、 公司关闭门店计提了 1000-1200 万元的存货跌价准备。 
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目前公司正在对建材行业未来发展前景做进一步研究，以决定是否继续发展

好美家或进行战略转型，但在研究决策未定之前公司仍将努力实现减亏扭亏。截

止今年一季度，好美家亏损约 1000 万元，亏损额已经收窄，预计全年亏损将显

著好于去年水平。 

 我们预计公司 09-11 年 EPS 为 0.41、0.51 和 0.63 元。公司和百联股份均是

百联集团下商业经营平台，但百联股份以百货为核心业务的思想早已明确，未来

国资整合以公司作为上海超市行业平台可能性较大，公司现有资产重估达到

16.78 元/股，此外公司仍持有浦发银行约 4500 万股，持股成本约为 0.75 元/股，

这部分金融资产将极大增厚公司价值。 

表 1：友谊股份下属资产价值重估 
超市、专卖 持股比例（%） 门店数量（家） 市价（元/股） 内在价值(百万) 增值(百万)
联华超市 34 3931 13.10 2772.5 2430.5
百货及商业物业 持股比例（%） 建筑面积(万平米) 经营面积(万平米) 内在价值(百万) 增值(百万)
虹桥友谊 40 2.4 1.4 288 271
南方商城 65.8 15.05 10.35 2475.7 2035.73
西郊购物中心 75 10.9 6.35 2452.5 2324.5
复兴岛物流基地 100 15 15 750 650
其它商业房产 100 1.2 0.6 216 约 200
合计 8954.7 7911.7
重估后每股净资产（元）  16.78

资料来源：联合证券研究所 

公司正对建材连锁业态发展前

景进行研究以决定是否继续发

展好美家或对其战略转型 
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增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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