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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

主业增长迅猛，地产锦上添花 

——友好集团(600778)中报点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

公司发布 2010 年中报：实现营业收入 13.3 亿元，同比增长 38%；归
属母公司净利润 4507 万元，同比增长 122%，每股收益 0.15 元，业
绩表现符合预期。 

点评： 

商业主业增长迅猛。商业主业实现收入 10 亿元，同比增长 21%；一方
面公司的主力门店—友好商场、天山百货和友好百盛内生式增长稳定，
另一方面，次新店—库尔勒店、独山子店和美美百货进入收入快速增长
期也是带动收入增长的重要原因。商业业务的毛利率同比提升 1 个百分
点；我们认为，一方面受益于公司对旗下门店的经营结构调整，另一方
面，新疆地区社会消费环境的持续回暖也是重要原因。 

未来商业主业扩张预期明确。公司上半年在乌鲁木齐新开西北路便利
店，下半年计划再开 3 家便利店和 1 家超市；公司今日同时发布公告，
购买乌鲁木齐尚成小区面积在 5800 平米的商业物业用于大卖场开发。
百货方面，公司在 2010 年上半年购买伊利铜锣湾项目，面积在 3 万平
米左右，预计 2011 年开业；此外，公司未来可能继续向新疆的其他地
级市进行扩张。 

骏景地产项目锦上添花。公司的骏景地产项目开始进入结算期，上半年
贡献收入 1.66 亿元，净利润 737 万元，增厚 EPS0.02 元；从下半年来
看，骏景项目有望实现全部结算，简单测算，下半年将带来 3100 万左
右的净利润，增厚 EPS0.10 元。 

广汇地产项目 2012 年进入结算期。公司与广汇合作的地产项目预计未
来带来 45 亿元的收入和 5 亿元左右的净利润；我们预计 2012 年能增
厚 EPS0.2 元以上。 

长期受益于新疆区域振兴规划。我们认为，公司在新疆地区具有明显的
竞争优势，伴随今年 5 月份的新疆地区振兴政策的逐步实施，该地区的
居民收入和社会总体消费的总体增速将超出全国平均水平，对公司发展
形成长远利好。 

盈利预测和评级。我们预计公司商业主业 2010-2012 年的 EPS 分别在 

0.28 元、0.41 元和 0.55 元；再考虑到地产项目的结算期，公司

2010-2012 年合计的 EPS 分别在 0.40 元、0.41 元和 0.77 元，短期公

司估值较高，如股价出现回调，建议积极关注；我们长期看好公司的发

展前景，维持“推荐—A”的评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 31149.14 

流通A股(万股) 30779.11 

52周内股价区间(元) 5.68-14.44 

总市值(亿元) 43.89 

总资产(亿元) 23.94 

每股净资产(元) 3.01 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 
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电 话： 010-84183293 

Email： xuhao@guodu.com 

执业证书编号： S0940210060003  

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 2,000 2,766 3,215 5,361 

同比增速 27.4% 38.3% 16.2% 66.8% 

净利润(百万) 60 125 127 240 

同比增速 25.6% 106.8% 1.6% 89.4% 

EPS(元) 0.19 0.40 0.41 0.77 

P/E 72 35 34 18 
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表 1：盈利预测表 

报告期间 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 200,004 276,647 321,505 536,134 

收入同比增长(%) 27 38 16 67 

减：营业成本 158,716 212,115 251,649 404,682 

毛利率(%) 20.64 23.33 21.73 24.52 

营业税金及附加 2,680 4,620 5,369 8,953 

资产减值损失 446 0 0 0 

销售费用 10,482 15,769 15,754 33,240 

管理费用 22,158 29,878 33,758 58,439 

财务费用 1,719 1,522 965 1,072 

投资净收益 1,713 2,000 2,500 2,800 

加：公允价值变动净收益 836 0 0 1 

二、营业利润 6,352 14,744 16,510 32,549 

加：营业外收入 1,141 0 0 0 

减：营业外支出 503 0 0 0 

其中：非流动资产处置净损失 70 0 0 0 

三、利润总额 6,991 14,744 16,511 32,551 

减：所得税费用 1,547 2,212 3,632 8,138 

四、净利润 5,444 12,532 12,879 24,414 

净利润率(%) 2.72 4.53 4.01 4.55 

归属母公司所有者的净利润 6,036 12,482 12,679 24,014 

少数股东权益 -592 50 200 400 

EPS(全面摊薄/元) 0.19 0.40 0.41 0.77 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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