
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司研究 2009 年 8 月 5 日 友谊股份调研简报 

调研情况 

■ 近期，我们同友谊股份相关人员就公司经营状况及未来发展规划进行交

流，并对相关相关门店做了实地调研。 

调研内容 

■ 公司有 4 项主营业务：连锁超市、连锁建材、百货业及购物中心。其中以

联华超市为经营主体的连锁超市业务是公司收入、利润的主要来源。 

■ 联华超市地位进一步巩固：联华超市连续多年位列中国快速消费品第一

名，以 3 个品牌在 20 个省市扩张，08 年底门店数量已达 3872 家，每年

以 400 家左右的速度扩张。收购华联超市以后，公司规模优势进一步得以

扩大，尤其在长三角地区地位难以撼动，未来将继续深耕长三角市场。

■ 好美家发展战略微调，09 年亏损收窄：好美家 5 月份在上海新开了 3 家

家居馆，业务有所转型。没有了去年关闭亏损门店带来的损失，在房地产

行业景气回升的背景下，09 年好美家经营业绩将有所好转。 

■ 百货业务及购物中心业务稳定增长：公司目前拥有 5 家百货门店，两家购

物中心。其中公司持股 40%的虹桥友谊商城业绩最为稳定可期。西郊购物

中心二期公司未来成长空间较大，而南方购物中心随着财务压力减轻，未

来业绩将稳定增长。  

■ 国企整合+世博概念：超商业务是百联集团 3 大主业之一，百联集团一直

致力于将联华超市作为超商整合的平台，目前无论是从控股比例还是从管

理层人员配置，联华超市都有了足够了筹码进行资产整合，合并华联已经

为超商整合迈出了重要一步。超市整合的序幕已经拉开，作为母公司的友

谊股份未来的发展方向出现了多种可能。另外由于友谊股份主要经营网点

分布在上海地区，将显著受益于世博会的召开。 

盈利预测与评级调整： 

■ 2010 年公司主营业务将受益于世博会的召开，上海市国企改革为公司发

展方向提供了广阔的想象空间，我们预测公司 09 年、10 年每股收益为 0.43

元、0.52 元，我们维持公司的“推荐”评级。 

存在风险： 

■ 经济回暖速度缓慢，影响公司主要业务经营。 

■ 资产整合进度低于预期。 

分析师 

张丽华 赵大晖 

Tel.：010-59355982 

Email：zhanglh@chinans.com.cn

 

主要数据 

总股本：   472.12 百万股 

流通股本： 392.43 百万股 

近 12 个月最高价： 14.40 元 

近 12 个月最低价： 6.80 元 

近 1 个月内涨幅：  15.42% 

近 6 个月内涨幅：  38.07% 

 

 

股价与沪深 300 指数对比 
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 友谊股份（600827）：业绩稳定  机会涌动 推荐（维持） 
目标价格：17.20 元 
当前价格：14.00 元 



 

 
2 

友谊股份│公司研究

敬请阅读正文之后的免责声明

财务数据摘要： 

  

项 目 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 22936  25564  28560  32775  

Growth（%） 8.27  11.46  11.72  14.76  

归属于母公司所有者

净利润（百万元） 306  140  203  246  

Growth（%） 146.61  -54.36  45.20  20.99  

毛利率（%） 20.21  20.97  20.84  21.00  

净资产收益率（%） 11.86  10.67  10.88  10.99  

每股收益（元） 0.71  0.33  0.43  0.52  

P/E（倍）  20  43  33  27  
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1、调研情况 

近期，我们同友谊股份相关人员就公司经营状况及未来发展规划进行交流，并对相关相关门店做了实地调

研。 

2、调研内容 

1）、公司基本情况 

公司于 1993 年成立，最初以百货业务为主营业务，后对资产整合后由传统百货向零售连锁业态转型，目

前主要有四个核心业务：(1) 连锁超市业务--以联华超市股份有限公司为主体；(2 连锁建材业务--以好美家装

潢建材有限公司为主体；(3)连锁百货业务--以上海友谊百货有限公司为主体；(4)购物中心业务--以友谊购物

中心为主体。 

图 1：2004 年-2008 年公司营业收入构成（单位：万元）                         
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数据来源：公司公告 民族证券研发中心         

             

图 2：2004 年-2008 年各公司净利润（单位：万元）   
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数据来源：公司公告 民族证券研发中心    
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2）、公司股权结构 

公司控股股东为百联集团，实际控制人是上海市国资委。百联集团成立于 2004 年，在上海国企改革进程中

一直处于先锋位置，拥有超商、综合百货、生产资料贸易三大核心业务和物流配送、商业房产、电子商务三大

培育业务；旗下共有百联股份、物贸股份、联华超市、友谊股份和第一医药 5 家上市公司 

2008 年，百联集团实现营业收入 803.88 亿元，同比增长 11.11%；利润总额 16.5 亿元，同比增长 10.37％。

08 年中国企业联合会排名显示：百联集团位列 2008 中国企业 500 强的第 25 位、2008 中国服务业企业的第 13

位和 2008 中国商业零售业的第一位。 

其中，超商板块作为百联集团三大核心业务之一，门店总数占了集团门店数的 80%，拥有联华、世纪联华、

快客、华联、华联吉买盛、罗森六个连锁品牌。  

图 3：2004 年-2008 年各公司净利润（单位：万元）   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告 民族证券研发中心   

 

3）公司主营业务 

（1）、连锁超市业务—联华超市 

连锁超市业务是友谊股份最重要的收益、利润来源，以联华超市为营业主题。联华超市于 2003 年在香港上

市，共有 3大零售业态：大型综合超市、超级市场和便利店，分别以世纪联华、联华超市和快客便利品牌扩张。

2008 年末公司总门店数达到 3872 家（包括直接经营和加盟经营），遍布全国 20 个省份及直辖市，但主要网点集

中在长三角地区，其中大型综合超市共 81 家，占 64%；超级市场 1557 家，占 87%、便利店 1535 家，占 78%。公

司现拥有三大物流配送中心，主要是负责为位于上海及浙江地区的联华网点提供仓储配送及物流服务。我们认

为公司主要优势集中在长三角地区，其他省市门店优势不明显。联华每年以新开 400 家店的速度扩张。 

联华超市2008年实现营业收入207.02亿元，占友谊股份营业收入的80.98%，占百联集团营业收入的25.75%. 
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图 4：2004 年-2008 年联华超市收入情况（万元）       图 5：2004 年-2008 年联华超市营业指标（%） 
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数据来源：公司公告 民族证券研发中心                      数据来源：公司公告 民族证券研发中心 

 

6 月，联华超市总价约 4.92 亿元人民币收购华联超市全部股权，联华超市的门店总数达到 5268 家，继续保

持中国快速消费品连锁企业第一的地位。华联超市主要集中在长三角地区，以加盟店为主，合并以后超市业务

的规模优势将进一步较强。 

图 5：超市类上市公司经营指标对比表  

代码 简称 

营业收入

（亿元） 

税后利润

（亿元） 

销售毛利

率（%） 

销售净利

率（%） ROE 

存货周

转率 

002251 步步高 52.01 1.63 19.73 3.13 18.16 8.57 

002264 新华都 22.79 0.65 19.01 2.83 20.79 10.12 

000759 武汉中百 86.49 1.72 18.23 1.99 11.76 8.35 

8277 物美商业 87.59 5.57 8.81 6.36 21.54 13.16 

0814 北京京客隆 66.7 2.04 14.01 3.05 12.21 8.76 

0980 联华超市 207.02 4.62 13.55 2.23 16.42 8.53 

数据来源：WIND 

 

（2）、连锁建材业务—好美家 

友谊股份持有好美家 90%股权。2008 年底好美家共有 25 家门店，关闭了北京效益不佳的两家门店，直接导

致当年亏损 8000 多万元。通过调研，我们了解到建材 2009 年一季度依然是亏损，亏损额在 1300 万左右，上半

年扭亏难度很大。但从全年看，相比 2008 年，公司的亏损有望收窄。 

目前好美家主要是上海地区门店盈利，其他地区受制于物流、渠道等原因，基本处于亏损状态。上半年，

好美家的发展战略微调，由经营传统硬装潢产品向兼营家居、家用饰品等软装潢产品的业务转型。公司与外贸

家具出口厂家达成战略合作协议，打造百福特欧美家具品牌，专营欧美市场的仿古经典家居。五月份 3 家门店

同时开业，开在好美家南方店、共江店和天山店内，面积在 1500 至 2000 平方米左右。 
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（3）、百货业态—友谊百货 

友谊股份上市之初主要百货业态，门店最多是达到 17 家左右，后来经过业务调整，百货业务在公司收入、

利润贡献的比重下降。公司目前拥有 5 家百货公司，其中 2 家设在购物中心内部，为店中店。 

其中友谊商店经营旅游商品，由于公司更多的是承担安置老员工的作用，因此对其经营指标要求不高，保

本即可。公司拥有虹桥友谊商城 40%的股权，该门店现在由百联股份负责经营管理，2008 年净利润为 4299.85

万元。古玩商店只要是拥有经营古玩商品的资质，主要销售艺术品。另外两家门店为友谊股份长宁店及友谊股

份南方店，位于购物中心中的店中店。 

（4）购物中心（出租） 

公司共有两个大型购物中心，均为自有物业，是租金收入的主要来源。 

友谊股份持有西郊购物中心 65.8%的股权，购物中心位于上海西郊的长宁区新泾地区，购物中心占地面积

3.4 万平方米，建筑面积 11 万平方米，定位于社区型购物中心，服务于周边居民社区。该购物中心投资规模 5.5

亿左右。友谊股份承担了其中的 3 亿，导致公司财务费用压力较大。随着购物中心由培育期进入成熟期，债务

压力降低及租金上升，预计未来西郊购物中心业绩稳步上升。 

友谊股份持有百联南方购物中心 75%的股权，购物中心位于上海西南的闵行区梅陇地区，地铁莲花路站对面。 

整个购物中心目前共有新、老大楼两幢建筑，外加附属面积约 1 万平方米的地面停车场。其中老楼（即购物中

心）定位为大众消费场所，新楼面积将近 7 万平方米的建筑，除了百货作为主力业态外，还包括好乐迪、苏浙

汇、世纪友谊影城等。公司于 1999 年折价收购南方购物中心，2000 年开业，06 年开始二期工程，08 年 5 月份

新楼 1-5 层开业，09 年 1-9 层全年开业，二期项目增长潜力较大。 

图 6：超市类上市公司经营指标对比表  

 2004 2005 2006 2007 2008

友谊南方商城 1944 2558.54 3765 3245.29 4,071.89

百联西郊购物中心 -1196 289.1 175 613.74 820.63

数据来源：公司公告 民族证券研发中心 

 

3、投资机会分析 

1）、资产重组整合预期 

控股股东百联集团为我国商业零售企业巨头，是上海市国资委央企整合的重点企业之一。超市业务和百货

业务作为百联集团三大核心业务中的两个，无疑是集团资产整合的重点。友谊股份目前主营业务既有超市业务

又包含百货业务。其子公司联华超市一直作为百联集团超商整合的平台，A 股的另外一家公司百联股份是作为集

团百货业务整合的平台。对于友谊股份而言，除去联华超市外，其余业务盈利能力并不突出，资产整合过程中

存在多种可能性。 

百联集团对联华超市无论从控股比例（55.2%）还是在人员配置（董事长为百联集团董事长）都已经有了绝

对控制力，以联华超市而整合平台的条件已经成熟。此次联华完成对收购华联，标志着集团超商板块的资产整

合取得了重要进展。目前，仍未归入上市公司的超市资产有华联吉买盛和华联罗森。这两家公司规模相对较小。

华联吉买盛 1998 年成立，门店数量二十家以上，拥有大卖场、超级生活购物广场和邻里生活中心等多种形态。

上海华联罗森成立于 1996 年 2 月，以便利店为主。 
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2）、世博概念 

2010 年，为期半年的世博会，7000 万左右的游客，将有效的带动上海市零售市场增长。友谊股份的超市及

百货业务主要经营网点分布在上海主要地区，将收益于世博会引发的需求上涨。 

3、盈利预测及评级 

我们认为公司目前业绩稳定，未来一年公司主营业务将受益于世博会的召开，且公司持有金融性资产数量

较多，最值得关注的是上海市国企改革为公司发展提供了广阔的想象空间，我们预测公司 09 年、10 年每股收益

为 0.43 元、0.52 元，我们维持公司的“推荐”评级。 

4、存在风险 

1）、经济回暖速度缓慢，影响公司主要业务经营。 

2）、资产整合进度低于预期。 
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分析师简介 

张丽华：2006 年毕业于中国人民大学国际贸易专业，经济学硕士，先后在天相投资顾问公司、民族证券等单位

从事行业咨询以及证券研究工作。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。

本人不曾因、不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 行业投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 
股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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