
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   维持 

中性

当前价格 15.18 元

目标价格 14.84 元

目标期限 6 个月

 

分析师: 

唐佳睿(执业证书编号：S0930210060002) 

021-22169161 

tangjiarui@ebscn.com 
 
市场数据 

总股本(百万股) 311
总市值(百万元) 4,728
流通比例(%) 99.15%
12 个月最高/最低（元） 17.79/8.23
近 3 月日均成交量（百万股） 5.20

主要股东 
乌鲁木齐国
有资产经营
有限公司

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -5.56 -19.12 68.58 
绝对收益 -9.50 -12.38 57.03 

 
相关报告： 

业绩符合预期，区域零售龙头仍是看点---友
好集团 2010 年三季报点评 

·········································· 2010-10-28 
业绩符合预期，区域连锁模式初露端倪
-1H2010 友好集团中报点评 

·········································· 2010-08-03 
区域连锁为发展主线的边疆龙头 

·········································· 2010-07-27 
 

股
票
研
究
报
告 

公
司
研
究
简
报 

光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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百货商店 

友好集团 600778.SH 

大手笔购买门店，提升区域百货协同效应

◇ 事件：公司公告拟投资 59659 万元购买新疆阿克苏一处商业房产 

◆公告概要： 

公司公告拟投资 59659 万元，购买新疆阿克苏市塔中路 2 号商业房产，总面积

70465.14 平米。其中购买房产及税金 44176.02 万元，占公司最近一期经审计净资

产比例的 47.11%（价格每平米为 6045 元/平米），装修改造投入 11781 万元，设备

购置和消防费用 350 万元，电子设备 152 万元，餐桌等 200 万元以及营运资金 3000
万元。该方案仍需提交公司股东大会审议通过。 

◆大手笔购买门店，提升区域百货协同效应： 

我们认为公司此次计划投资近 6 亿资金(之前伊宁门店投资额为 2.56 亿),符合

友好集团目前积极拓展主营百货零售业务战略发展的规划,该项目是公司继库尔勒

市,独子山市及伊宁市(预计 1Q2011 年开业)后,提升区域百货协同效应的又一大手笔

投资。由于公司采取分期支付款项方式，首批 1.28 亿元（总房款 30%）预计将在明

年支付，而后续将分三期（50%/10%/10%）支付，因此该投资项目虽占最新一期净

资产的 47.11%，但对资金需求的影响已降至最低。目前公司已有六家百货门店（其

中友好百盛为成本法核算），而明年储备项目伊宁和阿克苏门店预计将开业，因此公

司较为稳健的外延扩张，将为友好集团在新疆形成绝对的市场竞争优势奠定基础。

◆维持中性评级，属于长期战略品种： 

我们调整公司 2010-12年EPS分别为 0.34/0.45/0.50元（原先为 0.34/0.48/0.58
元），以 2009 年为基期未来三年 CAGR36.8%， 认为公司合理价值在 14.84 元，对

应 2011 年主业 40 倍市盈率，维持中性评级。由于阿克苏门店体量较大，我们认为

将对近三年业绩造成一定影响，我们分别下调 2011-13 年 EPS0.03/0.08/0.08 元，但

随着该门店在2014年逐渐脱离培育期，长期将对公司的主营业务提供一定业绩支持，

预计 2014 年该门店将增厚当年 EPS0.01 元。我们认为公司主营零售业务作为西部

大开发受益较为确立的品种，随着区域百货门店外延拓展，区域垄断优势渐显，此外

新疆板块未来主题投资机会较大，因此公司隶属零售业长期战略投资品种。 

◆风险分析： 

公司新门店培育期过长，规模扩张时管理风险，大股东被要约收购风险。 
 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 1,570 2,000 2,867 3,830 4,640 

营业收入增长率 9.68% 27.43% 43.35% 33.60% 21.13% 

净利润（百万元） 48 60 107 139 155 

净利润增长率 -12.23% 26.05% 77.47% 29.70% 11.31% 

EPS（元） 0.15 0.19 0.34 0.45 0.50 

ROE（归属母公司)  5.75% 6.44% 10.42% 12.21% 12.33% 

P/E 99 78 44 34 31 

P/B 6 5 5 4 4 

EV/EBITDA 28 51 23 16 16 
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图表 1：友好集团 2010-2014 年 EPS 拆分 

友好集团 2010-2014 年 EPS 拆分 （2010 年 12 月 14 日更新） 

EPS 拆分 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 
主营业务 0.16 0.26 0.29 0.31 0.38 0.53 
房地产业务 0.00 0.10 0.22 0.22 0.22 0.22 
万嘉热力 0.03 -0.02 -0.06 -0.03   
共计 0.19 0.34 0.45 0.50 0.60 0.75 

2011  EPS PE 倍数 价格   
主营业务  0.29 40 11.60   
房地产业务  0.22 15 3.30   
万嘉热力  -0.06 1 -0.06   
共计    14.84   
资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,570 2,000 2,867 3,830 4,640
营业成本 1,227 1,587 2,212 2,932 3,595
折旧和摊销 93 39 83 88 93
营业税费 21 27 61 80 93
销售费用 75 105 171 232 278
管理费用 159 222 302 396 485
财务费用 28 17 14 10 13
公允价值变动损益 -5 8 0 0 0
投资收益 10 17 17 -15 10

营业利润 60 64 125 166 186
利润总额 60 70 125 166 186

少数股东损益 -3 -6 -10 -10 -10
归属母公司净利润 47.94 60.43 107.26 139.11 154.85

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 1,930 2,394 2,752 3,344 3,858
流动资产 680 1,171 1,633 2,215 2,770
货币资金 297 504 688 967 1,249
交易型金融资产 9 20 20 20 20
应收帐款 53 59 86 115 139
应收票据 1 0 0 0 0
其他应收款 85 51 86 115 139
存货 178 447 663 879 1,078
可供出售投资 32 97 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 67 58 60 59 60
固定资产 622 611 627 638 603
无形资产 137 114 111 108 106

总负债 972 1,376 1,652 2,144 2,552
无息负债 686 1,079 1,517 2,136 2,544
有息负债 286 296 136 8 8

股东权益 958 1,018 1,100 1,200 1,306
股本 311 311 311 311 311
公积金 430 507 521 541 562
未分配利润 91 120 197 287 382
少数股东权益 125 81 71 61 51

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 279 352 358 559 374
净利润 48 60 107 139 155
折旧摊销 93 39 83 88 93
净营运资金增加 -115 -31 35 -85 61
其他 253 284 133 417 65

投资活动产生现金流 -169 -114 16 -114 -41
净资本支出 -139 -116 100 100 50
长期投资变化 67 58 -2 2 -1
其他资产变化 -96 -56 -82 -215 -90

融资活动现金流 -53 -31 -190 -166 -51
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 -29 10 -161 -127 0
无息负债变化 130 394 437 619 408

净现金流 57 207 184 279 281
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 9.68% 27.43% 43.35% 33.60% 21.13% 

净利润增长率 -12.23% 26.05% 77.47% 29.70% 11.31% 

EBITDA 增长率 -891.60% -46.69% 117.06% 36.40% 0.79% 

EBIT 增长率 74.37% -33.64% 119.50% 56.79% -1.11% 

估值指标      

PE 99 78 44 34 31 

PB 6 5 5 4 4 

EV/EBITDA 28 51 23 16 16 

EV/EBIT 59 86 39 24 23 

EV/NOPLAT 79 111 50 30 30 

EV/Sales 3 2 2 1 1 

EV/IC 5 5 5 5 5 

盈利能力（%）      

毛利率 21.83% 20.65% 22.86% 23.46% 22.52% 

EBITDA 率 11.25% 4.71% 7.13% 7.28% 6.06% 

EBIT 率 5.31% 2.77% 4.23% 4.97% 4.06% 

税前净利润率 3.83% 3.50% 4.35% 4.32% 4.00% 

税后净利润率（归属母公司） 3.05% 3.02% 3.74% 3.63% 3.34% 

ROA 2.33% 2.28% 3.53% 3.86% 3.75% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 5.75% 6.44% 10.42% 12.21% 12.33% 

经营性 ROIC 6.71% 4.83% 10.12% 17.23% 16.69% 

偿债能力      

流动比率 0.87 0.92 1.04 1.07 1.12 

速动比率 64.38% 56.68% 61.80% 64.80% 68.54% 

归属母公司权益/有息债务 2.91 3.16 7.58 134.47 148.18 

有形资产/有息债务 6.00 7.44 19.06 375.59 436.56 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.15 0.19 0.34 0.45 0.50 

每股红利 0.05 0.05 0.09 0.12 0.14 

每股经营现金流 0.90 1.13 1.15 1.79 1.20 

每股自由现金流(FCFF) 1.19 0.62 0.14 0.71 0.41 

每股净资产 2.68 3.01 3.30 3.66 4.03 

每股销售收入 5.04 6.42 9.20 12.30 14.90 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

唐佳睿，CAIA , FRM, CFA Charter pending candidate, 德国波恩大学国民经济学硕士(Dipl.-Vw.)，同济大学高分子材料与工程系

工学学士，精通英日德三国语言。2010 年 5 月加盟光大证券研究所，现主要负责商贸零售行业研究。曾就职于中信证券研究部
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以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

友好集团（600778） 

分析师：唐佳睿 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-07-27 13.69 0.00 增持 

2010-08-03 13.56 0.00 增持 

2010-10-10 13.56 14.45 增持 

2010-10-28 15.37 14.44 中性 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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