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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.154 0.194 0.401 0.723 0.890 
每股净资产(元) 2.68 3.01 3.32 3.91 4.67 
每股经营性现金流(元) 0.90 1.13 0.64 1.38 1.54 
市盈率(倍) 20.40 45.82 25.26 15.37 12.49 
行业优化市盈率(倍) 29.12 59.57 59.57 59.57 59.57 
净利润增长率(%) -12.23% 26.05% 126.92% 64.32% 23.03%
净资产收益率(%) 5.75% 6.44% 13.26% 18.48% 19.04%
总股本(百万股) 311.49 311.49 311.49 311.49 311.49  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 02日 

友好集团 (600778 .SH)      百货零售行业 

业绩点评

业绩简评 
 友好集团 10 年半年度实现收入 13.3 亿元，同比增长 38.1%。归属母公司

净利润 4506.6万元，EPS 0.145元，同比增长 122.22%；好于业绩预告的
增长 110%-120%。10 年半年度扣除非经常性损益 EPS0.150 元同比增长
277.5%。 

经营分析 
 商业主业净利润增长 200%以上：10 年半年度商业主业贡献 EPS 在 0.12
元左右同比去年的 0.04 元增长 200%以上。增长主要来自于成熟门店的经
营杠杆发挥作用和成长门店的减亏和扭亏。由于友好百盛门店从过往来看

一般在 4 季度集中体现投资收益，预计 10 年公司商业主业实现 EPS0.30
元以上是大概率事件。 

 房地产业务润水水平偏低：友好集团全资子公司友好华骏房地产开发公司

10年上半年确认收入 1.7亿元，实现净利润 737.3万元，净利率 4.4%大幅
低于我们预测的 14.5%的净利率水平。 

 毛利率上升，费用率下降：友好集团半年度毛利率 21.8%同比上升 2.2 个
百分点，三项费用率下降 1.1个百分点，因此不考虑投资收益的营业利润率
上升了 3.4个百分点。毛利率的上升主要来自于商业主业毛利率 1.1个百分
点的上升和毛利率较高的房地产业务确认收入。 

 母公司预收账款持续上升：半年度母公司预收账款同比上升 1.96 亿元，显
示友好集团商业主业的市场地位不断提高，越来越受到消费者的青睐。 

 新收购 TOP 尚城小区 1、2 号楼商业房产：公司在乌鲁木齐市的大超市有
望达到 4个，形成一定的协同效应。 

盈利调整 
 我们下调 10 年房地产业务盈利预测至 EPS0.10 元，维持商业主业盈利预
测。公司 2010、11、12年 EPS分别为 0.40、0.72和 0.89元。 

投资建议 
 我们坚定看好公司是新疆振兴计划的最终受益者，维持买入建议。 

评级：买入      维持评级 

主业高增长可期，超市扩张有新突破 
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商业主业高增长可期 

 10年半年报情况来看商业主业在收入增长 21.0%的情况下，净利润实现了
200%的增长。需要指出的是公司半年报的商业收入和利润中未包括友好
百盛门店（公司占 49%股权）的收益。从过往情况来看公司一般在每年的
4 季度确认友好百盛的投资收益。参考公司下半年商业收入通常高于上半
年的惯例，我们认为公司全年在不考虑友好百盛的情况下保守估计商业实
现 EPS0.24元可期（半年度 0.12*2），友好百盛至少全年贡献 2000万元
左右的投资收益对应 EPS0.055元，因此 10年实现商业主业 0.30元是大
概率事件。 

 11、12年依靠成熟门店的经营杠杆发挥作用和成长们的减亏及扭亏。我们
认为友好商场和天百大楼两家门店在假设固定支出基本不变的情况下，11
年这两家老门店就能多贡献 EPS0.17 元左右。考虑到 11 年公司有伊犁项
目、嘉和园小区项目和新公告的 TOP 尚城小区项目开业会带来开办费用
和当期亏损的风险，我们维持 11、12 年商业主业贡献 0.46 和 0.63 元不
变。 

图表1：友好集团商业半年收入占全年收入比重 
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来源：国金证券研究所  
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房地产业务利润率低于预期 

 友好集团全资子公司友好华骏房地产开发公司 10 年上半年确认收入过
半，实现净利润 737.3 万元，净利率 4.4%低于我们预测的 14.5%的净利
率水平。下半年房地产预计还将确认 1.3 亿元左右收入，按照中报的毛利
率来看全年房地只能贡献 0.04元。据我们了解到骏景家园项目建设用材考
究且团队相对缺乏房地产开发经验，建安成本在 2200 元/平米左右高于乌
鲁木齐 1500 元/平米的平均水平而售价与周边楼盘相当。但即便如此中报
显示的利润水平依然令人费解。 

 11 年开始的房地产业务主要来自由公司与新疆广汇合资的汇友房地产公
司。中报显示该项目 10年就能动工，预计 11年贡献利润的概率较大。考
虑到工程部分由经验丰富的新疆广汇方面负责，预计完成项目先期测算业
绩的可能性较大。 

 

毛利率上升，费用率下降 

 友好半年度毛利率 21.81%同比上升 2.2个百分点。毛利率的上升主要来自
于商业主业毛利率 1.1 个百分点的上升和毛利率较高的房地产业务确认收
入。百货门店毛利率上升较快的主要是独山子店和美美百货分别上升了 5
个百分点和 2个百分点。 

 三项费用率下降 1.13个百分点，其中管理费用率和财务费用率下降明显，
销售费用率基本持平。我们认为财务费用率会反弹，原因是公司 2 季度增
加了 1.07亿元的长期借款。 

图表2：友好商场和天百大楼 11年收入和利润增量预测 
2011E

税前收入增加额(万元) 友好商场 18824.00 假设YOY 20%
天山百货 16706.25 假设YOY 15%

报表收入增加额(万元) 友好商场 16088.89
天山百货 14278.85

毛利率 友好商场 20.50%
天山百货 19.50%

营业利润增加额(万元) 友好商场 3298.22
天山百货 2784.38

净利润增加额(万元) 友好商场 2803.49
天山百货 2366.72

EPS 友好商场 0.09
天山百货 0.08

销售额/1.17

来源：国金证券研究所  

图表3：汇友项目整体测算 

 汇友项目 土地面积(平米) 499087.48

土地成本(万元) 58167.60

土地单价(万元/亩) 77.70

总建筑面积(平米) 881300.00

容积率 1.77

单价 3290.09

收入 289955.84

净利润(万元) 49176.51

净利率 16.96%  
来源：国金证券研究所  
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母公司预收账款持续上升 

 友好集团母公司资产负债表（房地产业务均在子公司）预收账款项目持续
上升，且增速远高于商业收入增速。我们认为这部分主要就是团购卡收
入，因此友好集团后续的收入增长有良好的保障。 

 

超市业务新拓展 

 公司公告拟购买位于新疆乌鲁木齐市沙依巴克区珠江路南巷 28 号 TOP 尚
城小区 1、2 号楼商业房产，用于开设定位于满足消费者一站式购物需求
的大型超市（大卖场），从而增加主营业务收入、扩大市场份额。 

 项目位于主干道交汇处周边是居民聚居区有利于缩短大卖场培育期。 

 我们认为该项目的投入使用有利于公司“百货+超市”战略的推进；该项
目投入使用后友好集团 11 年在乌鲁木齐市将拥有 4 家大型超市，能够在
一定程度上形成在采购和仓储方面的协同效应。当然公司原有的超市卖场
是与百货混业经营一般位于百货的地下一层，新项目将考验公司超市团队
运营单独大卖场的能力。 

图表 4：半年度合并报表利润率和费用率对比 

2010H1 2009H1 差额

毛利率 21.81% 19.60% 2.21%

销售费用率 4.76% 4.72% 0.04%

管理费用率 10.89% 11.58% -0.69%

财务费用率 0.55% 1.04% -0.49%

剔除投资收益营业利润率 3.79% 1.72% 3.35%  
来源：国金证券研究所  

图表 5：母公司资产负债表预收账款 
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来源：国金证券研究所  
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图表4：友好在乌鲁木齐的超市 

面积（平米） 备注

友好超市 7282

天百超市 5500

嘉和园超市 12013

尚城小区超市 5878
11年开业

占据09年超市业
务90%以上份额

 
来源：国金证券研究所  

图表 7：项目投资 

4499.16

3771.34

3591.75

179.59

727.82

465.00

200.00

62.82

物业条件 地下一层 地上一层

面积(平米) 4976.34 901.60

单价（元/平米） 4500.00 15000.00

基本装修(万元)

设备设施(万元)

电子设备(万元)

总投资（万元）

房产及税费合计(万元)

房款(万元)
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来源：国金证券研究所  

图表 8：项目位置 

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-07-12 买入 12.16 14.23～14.23

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 1 2 3 3 3 
买入 1 4 4 4 4 
持有 0 0 0 0 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.50 1.63 1.60 1.59 1.68 

来源：朝阳永续 
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