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友谊股份(600827)年报点评 
建材业务大幅调整，今年迎来业绩拐点 

推荐 

        维持评级 

可选消费/卖场与超市 发布时间：2010 年 3 月 30 日  

投资要点： 

 2009 年，公司实现营业收入 291.87 亿元，同比增长 2.91%，实

现营业利润 9.56 亿元，同比增长 50%，归属上市公司股东净利

润 1.88 亿元，同比增长 27.10%，基本每股收益 0.399 元，低于

我们之前的预期。 

 分行业看，连锁超市业务实现营业收入 267.45 亿元，同比增长

3.59%，毛利率 20.51%，同比提高 0.63 个百分点，净利润 5.19
亿元。报告期联华超市在全国的网点数已达 4994 家，比 08 年净

增 1063 家，其中包括合并华联超市的网点。我们认为公司连锁

超市业务已经进入平稳增长期，内部效率仍有较大的提升空间。

 连锁建材业务实现营业收入 13.32 亿元，同比下降 18.38%，毛利

率 21.91%，同比提高 1.12 个百分点，亏损 1.51 亿元。报告期好

美家的大幅亏损是公司业绩低于预期的最主要原因，公司 09 年

共关闭了 11 家建材连锁门店，其中外地长期扭亏无望的 10 家，

上海市动迁关闭一家，我们认为 1.51 亿元的亏损中大部分为关

店造成的一次性损失，经营性亏损应该在 5000 万以内。本次调

整后，公司建材业务主要集中在上海和武汉，2010 年有望实现

盈亏平衡，仅此一项就可为公司贡献 0.32 元的每股收益。 

 连锁百货业务实现营业收入 8.56 亿元，同比增长 23.01%，毛利

率 21.58%，同比下降 1.82 个百分点，主要由于 09 年打折促销较

多。友谊南方商城和西郊购物中心进入成熟期，净利润分别同比

大增 108%和 44.45%（前者还包含扩容因素）。另外上海联家超

市为公司贡献了 4665.56 万元的投资收益。 

 我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.74、0.91 和 1.07
元，今年迎来业绩拐点，维持推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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收益

率(%)

2009 2,918,690 14.17 18,814 27.10 0.40 12.49 51.88
2010E 3,180,277 8.96 34,997 86.03 0.74 13.84 27.97

2011E 3,486,567 9.63 42,876 22.51 0.91 14.08 22.75

2012E 3,818,034 9.51 50,368 17.47 1.07 14.06 19.35 
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市场数据 2010-3-30

收盘价： 20.70 元

52 周最高价： 22.57 元

52 周最低价： 10.12 元

平均持仓成本： 18.96 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 47,212

流通 A股（万股）： 29,240

每股收益（元）： 0.40

每股净资产（元）： 5.75

每股经营现金流（元）： 5.66

市净率： 3.60

 
分析师: 罗旷怡 
执业证书编号：S0550108051075 
TEL: (8621)6336 7000-250 
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表：公司利润表预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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