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本报告导读： 
我们考虑新百联重组后在上海地区的商业龙头地位和规模效应所带来的议

价优势，给予目标价 26.35 元，对应重组后新百联 2011 年 35 倍市盈率。

投资要点： 
完成重组后的新百联收入规模将达到 400 亿以上，形成涵盖百货店、购物

中心、奥特莱斯、连锁超市、建材店等多品牌、多业态的经营结构，是沪

上以超市与百货连锁为核心的商业航母。未来新百联收入及利润将主要来

源于友谊股份原有的超市和百联股份原有的百货业务。 
联华超市坚持集中化发展战略，以长江三角洲经济发达地区为中心稳健扩

张，截至上半年，联华超市在全国 22 个省份和直辖市拥有 5040 家门店，

其中 86%位于华东地区。经过重组，公司的规模优势得以进一步体现。 
原百联股份是上海最具规模的百货龙头企业，拥有多家知名门店，其中八

佰伴已经连续 5 年蝉联上海单体百货零售额第一，在上海百货前 20 强中，

百联独占 8 家。此次合并，另一 20 强原友谊下属的虹桥友谊商城也将纳

入新百联麾下，使得新百联旗下百货实力更为雄厚，龙头地位不可动摇。

原友谊及原百联持有的股权投资资产主要有部分浦发银行、海通证券、申

万证券、东方证券、上海国际信托及其他部分股权投资，如果不考虑申万、

东方及上海信托的市值溢价，按照此次收购公告书披露，股权投资备考资

产价值 31.8 亿元以及 8 亿银行理财产品。我们对公司旗下的自有商业物

业，股权投资等资产进行了谨慎客观估值，得出新百联每股重估价值为

18.03 元，这为公司估价提供了安全边际。 
不考虑未来的非经常性损益，我们预计新百联 2010-2012 年实现净利润

11.5/12.9/15.5 亿元，对应 EPS0.67/0.75/0.90 元。我们考虑新百联重组后

在上海地区的商业龙头地位和规模效应所带来的议价优势，按照 2011 年

主业每股收益给予目标价26.35元，对应重组后新百联11年35倍市盈率。
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 25,564 29,187 43,674 48,681 53,498
(+/-)% 11% 14% 50% 11% 10%
经营利润（EBIT） 381 543 1,411 1,614 1,937
(+/-)% 19% 43% 160% 14% 20%
净利润 140 188 1,153 1,287 1,552
(+/-)% -54% 35% 513% 12% 21%
每股净收益（元） 0.33 0.40 0.67 0.75 0.90
每股股利（元） 0.05 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 1.5% 1.9% 3.2% 3.3% 3.6%
净资产收益率(%) 6.2% 6.9% 8.5% 8.9% 9.9%
投入资本回报率(%) 10.3% 21.0% 10.3% 10.5% 11.1%
EV/EBITDA 1.9 1.9 13.4 9.5 6.9
市盈率 60.8 49.7 29.6 26.5 22.0
股息率 (%) 0.3% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

评级： 增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 26.35

上次预测： 8.18
当前价格： 18.93

2010.12.18
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 14.35-23.20
总市值（百万元） 9,409
总股本/流通 A 股（百万股） 472/241
流通 B 股/H 股（百万股） 180/0
流 股比例 89%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 46

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,674
每股净资产 5.66
市净率 3.5
净负债率 10%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.12 0.17
Q2 0.18 0.20
Q3 0.07 0.19
Q4 0.02 0.11
全年 0.40 0.67

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -1% 18% 15%
相对指数 1% 9% 25%

 
相关报告 
《经营业绩稳定增长，发展前景尚不明朗》

2006.12.21
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友谊股份（600827） 

 

评级： 增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 26.35 

上次预测： 8.18 
当前价格： 18.93 

 

公司网址 
www.shfriendship.com.cn 

 

公司简介 
公司经过对优势资源的重新组合，前瞻

性地成功实现公司主营业务由传统百

货向零售连锁业态转型，并清晰地形成

今后几年公司快速发展的框架，确定了

作为公司发展主体的四个核心业务：

(1)以目前国内最大的连锁超市--联华

超市股份有限公司为主体的食品、日用

品超市连锁；(2)以好美家装潢建材有

限公司为主体的专业大卖场连锁；(3)
以上海友谊百货有限公司为主体的现

代特色百货，品牌专卖店连锁；(4)以
友谊购物中心为主体的社区购物中心

连锁，并配以现代物流、配送以及电子

商务系统作为支持。
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 14.35-23.20 
市值（百万） 9,409 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
营业总收入 25,564 29,187 43,674 48,681 53,498 57,681 62,236
营业成本 20,202 23,035 34,145 38,066 41,829 45,085 48,627
税金及附加 151 198 367 409 449 485 517
销售费用 4,308 4,737 5,918 6,548 7,062 7,614 8,153
管理费用 522 674 1,834 2,045 2,220 2,394 2,552
EBIT 381 543 1,411 1,614 1,937 2,104 2,388
公允价值变动收益 0 0 3 0 0 0 0
投资收益 223 273 420 250 280 300 300
财务费用 -81 -148 -168 -234 -302 -373 -448
营业利润 637 956 2,001 2,099 2,520 2,776 3,136
所得税 155 268 439 458 543 598 675
少数股东损益 328 424 449 357 429 473 534
净利润 140 188 1,153 1,287 1,552 1,710 1,931
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 7,131 7,413 9,844 12,812 16,410 19,595 23,670
其他流动资产 61 87 0 0 0 0 0
长期投资 2,300 3,671 5,411 5,411 5,411 5,411 5,411
固定资产合计 3,072 3,368 10,570 10,244 9,900 9,538 9,159
无形及其他资产 684 735 2,786 2,834 2,832 2,830 2,827
资产合计 16,438 18,579 31,910 35,032 38,605 41,711 45,778
流动负债 11,758 13,424 16,411 18,231 20,165 21,428 23,370
非流动负债 297 251 21 23 26 30 35
股东权益 2,254 2,717 13,492 14,434 15,642 17,007 18,594
投入资本(IC) 2,773 1,800 10,733 12,034 13,674 15,516 17,642
现金流量表   
NOPLAT 286 378 1,107 1,262 1,521 1,651 1,875
折旧与摊销 719 638 400 628 646 664 682
流动资金增量 1,473 1,636 3,163 1,388 1,612 978 1,568
资本支出 -651 -612 -9,613 -346 -296 -296 -296
自由现金流 1,826 2,039 -4,943 2,932 3,483 2,998 3,829
经营现金流 2,519 2,672 4,404 3,406 3,955 3,521 4,411
投资现金流 -497 -1,738 -10,933 -96 -16 4 4
融资现金流 -303 -759 8,958 -342 -341 -340 -339
现金流净增加额 1,719 175 2,429 2,968 3,598 3,184 4,075
财务指标   
成长性   
收入增长率 11.5% 14.2% 49.6% 11.5% 9.9% 7.8% 7.9%
EBIT 增长率 19.0% 42.7% 159.7% 14.4% 20.0% 8.6% 13.5%
净利润增长率 -54.4% 34.6% 513.0% 11.6% 20.6% 10.2% 12.9%
利润率   
毛利率 21.0% 21.1% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8% 21.9%
EBIT 率 1.5% 1.9% 3.2% 3.3% 3.6% 3.6% 3.8%
净利润率 0.5% 0.6% 2.6% 2.6% 2.9% 3.0% 3.1%
收益率   
净资产收益率(ROE) 6.2% 6.9% 8.5% 8.9% 9.9% 10.1% 10.4%
总资产收益率(ROA) 0.9% 1.0% 3.6% 3.7% 4.0% 4.1% 4.2%
投入资本回报率(ROIC) 10.3% 21.0% 10.3% 10.5% 11.1% 10.6% 10.6%
运营能力   
存货周转天数 42 40 27 25 25 25 25
应收账款周转天数 1 1 1 2 2 2 2
总资产周转周转天数 227 219 211 12 12 10 12
净利润现金含量 18.02 14.20 3.82 2.65 2.55 2.06 2.28
资本支出/收入 3% 2% 22% 1% 1% 1% 0%
偿债能力   
资产负债率 73.3% 73.6% 51.5% 52.1% 52.3% 51.4% 51.1%
净负债率 -288.5% -260.0% -72.8% -88.6% -104.7% -115.0% -127.1%
估值比率   
PE 60.8 49.7 29.6 26.5 22.0 20.0 17.7
PB 3.8 3.4 2.5 2.4 2.2 2.0 1.8
EV/EBITDA 1.9 1.9 13.4 9.5 6.9 5.3 3.4
P/S 0.3 0.3 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5
股息率 0.3% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 重组方案概述 
 

 友谊股份向百联集团发行 3.02亿A 股，每股 15.57元作为支付对价，

收购百联集团持有的八佰伴 36%股权和投资公司 100%股权； 
 友谊股份以新增 A 股股份换股吸收合并百联股份，每股百联股份换

0.861 股友谊股份，友谊股份为合并后的存续公司，百联股份被友

谊股份吸收合并后将终止上市并注销法人资格，其全部资产、负债、

权益、业务、人员并入友谊股份。 
 完成重组后新百联（友谊股份）总股本将达到 17.22 亿股，营业收

入将达到 300 亿元左右规模，成为沪上以超市与百货连锁为核心的

商业航母，也是百联集团下属百货及超市资产的唯一平台。 
 
图 1：本次重组方案结构图 

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
图 2：本次重组后股权结构简图 

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 新百联超市百货双驱动发展 
完成重组后的新百联收入规模将达到 300 亿左右，形成涵盖百货店、购

物中心、奥特莱斯、连锁超市、建材店等多品牌、多业态的经营结构，

是沪上以超市与百货连锁为核心的商业航母。 
 
未来新百联收入及利润将主要来源于友谊股份原有的超市和百联股份

原有的百货业务，超市及百货业务 2010 年上半年分别占公司总收入的

65%和 32%，占公司总毛利的 59%和 35%。 
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图 3：新百联 2010 年上半年备考收入结构 图 4：新百联 2010 年上半年备考毛利润构成 

超市

65%
建材

2%

百货

32%

物业

出租

1%

其他

0%

超市

59%

建材

2%

百货

35%

物业

出租

3%

其他

1%

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
图 5：原百联收入规模与增速 图 6：原友谊收入规模与增速 
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图 7：原百联收入构成 图 8：原友谊收入构成 
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3. 超市业务分析 
3.1. 超市收入、毛利情况 

新百联的连锁超市业务主要集中在原友谊股份下属的联华超市，截至
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2010 年上半年，联华超市（包括合并的华联超市）营业收入达到 143.7
亿元，同比增长 16.7%，超市业务毛利率常年稳定在 20%左右，高于行

业平均。 
 

图 9：友谊股份超市业务收入近年情况 图 10：友谊超市毛利高于行业平均 
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从联华超市的数据来看，联华超市前台毛利率与行业水平相差不大，综

合毛利率较行业水平有一定优势。这主要是因为 1）联华规模效应所带

来的扣点率较高，2）综合收益里包括大卖场自有物业相当面积的物业

出租收益。 
 

表 1：联华超市毛利率与行业对比 

公司名称 
前台毛利率 综合毛利率 

2007 年 2008 年 2009 年 2007 年 2008 年 2009 年 
华联综超 12.06% 11.05% 10.65% 20.52% 19.54% 19.34% 
武汉中百 12.61% 13.10% 12.90% 17.35% 18.23% 18.15% 
步步高 14.56% 14.60% 15.60% 19.50% 19.73% 19.61% 
新华都 14.60% 14.80% 14.48% 18.95% 19.01% 18.84% 
人人乐 12.08% 11.84% 11.12% 20.15% 20.50% 20.80% 

行业平均 13.18% 13.08% 12.95% 19.29% 19.40% 19.35% 
联华超市 12.99% 13.55% 13.06% 25.47% 23.86% 23.78% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
3.2. 以华东为中心，三种业态协同发展 

联华超市坚持集中化发展战略，以长江三角洲经济发达地区为中心稳健

扩张，截至 2010 年上半年，联华超市在全国 22 个省份和直辖市拥有 5040
家门店，其中 86%位于华东地区。在 5040 家门店中，直营店有 1764 家，

占总数的 35%；其中大卖场有 136 家，全部为直营；超市有 2878 家，

其中直营有 693 家；便利店有 2026 家，直营 935 家。 
 
从联华超市下属的三种业态来看，大卖场全为自营，且是主要的收入来

源，营业额占超市业务总收入的 56%，增长比较稳健；超市业态由于联

华 2009 年合并了华联超市，2010 年全面启动整合与重组工作，网点上

有所调整，加上主力港汇广场、桃浦店关店等因素，虽然同店销售 2010
年上半年较 09 年同期增长 2.6%，但总体销售增长有限；便利店是三种

业态中毛利最高，增长最快的业务，但由于单店收入较小，对公司总体
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业务只起到锦上添花的作用。 
 

图 11：联华超市经营模式情况 图 12：联华超市经营业态情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
表 2：联华超市分业态情况 

  大卖场 超市 便利店 

收入（万元） 795106  518864  91091  
同比增长 9.3% 0.2% 11.0% 
平均单店收入 5846  180  45  
前台毛利率 12.9% 13.8% 15.7% 
净利润率 2.4% 3.9% 3.3% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
3.3. 整合提升规模优势 

2009 年 6 月，联华超市收购了华联超市全部股权，2010 年，公司全面

启动了围绕两家公司商流、物流及信息流的重组，财务系统、编码体系

以及加盟运作在上半年全面整合成功，新公司的组织结构和管理团队也

已在 6 月组建完成。 
 
经过重组，公司的规模优势得以进一步体现。例如：在商流方面，公司

将上海原有两家公司的 6 个属于不同业态的采购部门合并，最主要的是

集中了采购权，使得公司对于供应商的议价能力大大提升；在物流方面，

公司优化原本属于两家公司的不同配送中心，使其各自承担不同区域不

同功能的配送任务，使物流效率得到显著提高；在信息流方面，公司信

息系统的统一化建设也减少了运营和维护成本。 
 

4. 百货业务分析 
4.1. 百货业务收入、毛利情况 

新百联的百货业务主要来源于原百联股份下属的各家百货，友谊股份下

属的友谊百货也会有所贡献。截至 2010 年上半年，百联百货营业收入

达到 61.2 亿元，同比增长 24.6%，友谊百货营业收入 5.13 亿元，同比增

长 11.6%。百联百货 2009 年毛利率 21.2%，2010 上半年 19.7%，与行业

平均水平相差无几。 
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图 13：百联股份百货业务收入近年情况 图 14：百联百货基本与行业平均相当 
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4.2. 百货龙头地位稳固 

原百联股份是上海最具规模的百货龙头企业，拥有多家知名门店，其中

第一八佰伴已经连续 5 年蝉联上海单体百货零售额第一，在上海百货前

20 强中，百联独占 8 家。此次合并，另一 20 强原友谊下属的虹桥友谊

商城也将纳入新百联麾下，使得新百联旗下百货实力更为雄厚，龙头地

位不可动摇。 
 

表 3：上海市百货店(单体)零售额前 20 强 

排名 百货名称 
2008 2009 

同比增长
零售额（亿元） 零售额（亿元） 

1 上海第一八佰伴有限公司 32.03 34.51 7.7% 
2 上海新世界城 23.54 26.53 12.7% 
3 上海久光百货有限公司 16.26 18.22 12.1% 

4 上海市第一百货商店 8.87 15.35 73.1% 

5 东方商厦有限公司徐汇店 15.05 15.31 1.7% 
6 上海汇金百货有限公司 9.61 9.89 2.9% 
7 上海置地广场商厦有限公司 9.76 9.39 -3.8% 
8 上海太平洋百货有限公司徐汇分公司 7.64 8.93 16.9% 
9 永安百货有限公司 6.98 7.04 0.9% 

10 上海百联集团股份有限公司东方商厦南东店 6.99 6.85 -2.0% 
11 上海太平洋百货有限公司淮海分公司 7.21 6.52 -9.6% 
12 上海虹桥友谊商城有限公司 6.95 6.48 -6.8% 
13 上海徐家汇商城股份有限公司六百分公司 5.38 5.34 -0.7% 
14 东方商厦中环店 3.03 4.47 47.5% 
15 上海太平洋百货有限公司不夜城分公司 4.02 3.86 -4.0% 
16 上海杨浦百联东方商厦有限公司 2.75 3.15 14.5% 
17 上海长江口商城股份有限公司黄金广场 2.97 2.99 0.7% 
18 上海百联集团股份有限公司上海时装商店 2.4 2.49 3.8% 
19 浦东商场昌里店 2.6 2.48 -4.6% 
20 上海市曹杨商城有限公司 2.49 2.45 -1.6% 

数据来源：上海市商业信息中心、国泰君安证券研究 
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4.3. 主力门店介绍 

 
 第一八佰伴——成熟门店 

上海第一八佰伴新世纪商厦位于浦东陆家嘴金融贸易区，总建筑面积

14.4 万平方米，商场面积 10.8 万平方米，是集购物、娱乐、餐饮及办公

楼为一体的综合性商业大厦，其所在商圈是浦东地区唯一的大型商圈新

上海商业城商圈。而且由于八佰伴旺盛人气的带动，新上海商业城已经

成为功能齐全、业态丰富的市级商业圈，商圈内包括华润时代广场、第

一八佰伴、新梅购物中心、中融国际商城、华联商厦张杨店，商业面积

达 21.8 万平方米。 
 

表 4：新上海商业城商圈主要零售企业分析 
商业门店 类型及定位 建筑面积 备注 

第一八佰伴 中高档百货 14.4 万平米 品类齐全，商圈内面积最大的单体百货

华联商厦张杨店 中档百货 经营面积 6300 平米  

新梅联合广场 时尚购物中心 11 万平方米  

中融国际商城 时尚购物中心 7万平方米  

华润时代广场 高档购物中心 10 万平方米 GUCCI 旗舰店、OMEGA 等名表专卖店 

上海湾生活时尚中心 时尚购物中心 4.04 万平米 
2007 年开业，融合休闲娱乐、时尚购物、

饕餮美食等功能于一体 

96 广场 时尚购物中心 6.6 万平米 
2008 年全面营业，定位时尚消费，引进

H&M 等流行品牌。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
八佰伴 2009 年营业收入（会计口径）24.8 亿元，实现净利润 2.94 亿元，

2010 上半年营业收入 15.7 亿元，实现净利润 1.78 亿元，此次重组中新

百联向集团购买 36%股权之后将全资拥有八佰伴股权。八佰伴 2009 年

平效已接近 3.5 万元，位于百货行业中上水平，但与广州友谊环市东店

5 万平米的平销相比，依然有较大的距离。我们认为，该店的收入有提

升空间。 
 
八佰伴位于浦东新区，原来实行的所得税率为 15%，但是 2008 年开始

两税并轨，原来的税收优惠逐步取消，八佰伴的所得税率将在两三年内

逐步并轨到 25%，所得税的提升也影响到八佰伴的净利润。2010 年由于

上一年基数较低，利润增速会有所回升，但由于已经是较为成熟的门店，

预计净利润增速会明显放缓。 
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图 15：八佰伴收入利润情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 第一百货——成熟门店 

第一百货建筑面积 3 万平米，经营面积 2.4 万平米，物业自有。该店 2009
年营业收入同比大幅上升主要由于 2008 年 5-10 月进行了装修和商品定

位布局调整，对收入有较大影响；新一百商城开业后，新老楼连为一体，

总建筑面积达 7 万平方米，总经营面积达到 5.76 万平方米，并与毗邻的

市百一店和东方商厦南京东路店通过空中走廊相连接，为消费者打造出

一个“三位一体”的购物环境，也带动了第一百货的客流。但目前新一百

受地理位置影响，商场定位也存在一定磨合期，我们认为该店未来 2 年

盈利增长速度将会比较有限。 
 

 东方商厦徐汇店——成熟门店 
东方商厦徐汇店位于徐家汇核心商圈，开业于 1993 年，是公司的全资

子公司。该店物业为租赁性质，总建筑面积 4.2 万平米，经营面积 3万

平米。所在徐家汇商圈是传统的商业中心，目前已发展成为上海城市副

中心、市级商业中心、商务中心和公共活动中心，汇集东方商厦徐汇店、

港汇广场、太平洋百货、第六百货，以及上海最主要的两大电子市场—

—美罗城、太平洋数码广场。但该店开业较早，商圈已完全成熟，未来

与其它成熟门店相似，增速会很有限。 

 
图 16：第一百货收入情况 图 17：东方商厦徐汇店收入、利润情况 
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 永安百货——成熟门店 
永安百货于 1918 年开始营业，2005 年翻修，建筑面积 3.2 万平米，经

营面积 2.9 万平米，物业自有。该店定位高档，05 年翻修后，06 年收入

和净利润同比都有很大幅度提升。从平销看，尽管该店定位高档，但其

平销不足 3 万元，主要原因是该门店的高档定位与南京路步行街的大众

定位不一致，且该店地理位置距离主要交通枢纽较远，因而平销不高。 
我们预计该店收入提升幅度有限，预计未来净利润将保持低速增长。 
 

 东方商厦南京东路店——成熟门店 
东方商厦南东店原为上海市第一百货商店东楼，2005 年更名为东方商厦

南京东路店，而成为东方商厦连锁店之一。该店建筑面积 5.5 万平米，

经营面积 4.2 万平米，物业自有。2005 至 2009 年，该店销售收入复合

增长了仅为 1%左右，2009 年平销仅为 1.7 万元，与同一商圈的其他门

店相比存在一定差距，但南京东路商圈相似定位的百货较多，竞争异常

激烈，我们预计未来收入提升空间一般。 
 

图 18：永安百货收入、利润情况 图 19：东方商厦南东店收入情况 
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 青浦奥特莱斯——快速成长店 

奥特莱斯是公司未来发展的三种经营业态之一。受益于消费升级，中国

的高档品牌以及奢侈品消费增长较快，大部分消费者虽然对品牌的认知

度在提高，但是对价格仍然较为敏感。奥特莱斯名品折扣店的模式正是

迎合了消费者的购物心理。而且在 2008 年以来，受到此轮金融危机的

影响，消费者更加偏好选择在品牌折扣店购物。 
 
目前公司自营的青浦奥特莱斯建筑面积 10 万平米，经营面积 8 万平米，

联营比例将达到 90%，盈利增长空间较大。该店 2009 年利润增速较快，

我们预期 2010 年青浦奥特莱斯仍处于上升期，且经营模式已经逐步转

变为联营占主，净利润仍将有大幅提升，预计在 60%-70%，未来几年增

速也能保持 30%左右增速。 
 
公司旗下另一家奥特莱斯广场（杭州·下沙）6 月 26 日试营业。这是

百联奥特莱斯连锁经营的第二家门店，项目坐落于浙江海宁连杭经济开

发区，引进工厂直销和折扣商铺近 300 家，招商面积 47000 平方米。

经营模式是输出管理，收取管理费。 
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 又一城购物中心——快速成长店 

又一城购物中心于 2007 年 1 月开始营业，建筑面积 12.6 万平米，经营

面积 10 万平米，物业自有。该店位于五角场商圈核心位置，门店的发

展与商圈的崛起同步，07 年公司进驻该商圈时，五角场商圈尚未得到重

视，现阶段，按照上海市政府规划，五角场成为了上海市四大商业副中

心之一，目前随着五角场地区人气的迅速聚集，又一城的增长十分明显。 
 
预计 2010 年又一城的利润增速将超过 2009 年，将达到 50%以上；未来

三年增速应该也能有 30%以上。 
 

图 20：青浦奥特莱斯利润情况 图 21：又一城利润情况 
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 中环购物中心——快速成长店 

百联中环购物中心是上海市区最大的购物中心，面积近 26 万平米，坐

落于普陀区沪宁高速与中环线交汇处的真北商贸圈。入驻商户包括东方

商厦中环店、月星家居、世纪联华、妇女用品商店等零售和餐饮品牌。

2008 年中环购物中心和东方商厦中环店共亏损 7800 万，2009 年在金融

危机的影响下仍大幅减亏 7000 万，我们预计该店 2010 年盈利将超过又

一城，成为公司一个重要的利润增长点。 
 

 东方商厦淮海店——地理位置限制利润增速有限 
该店由原新华联商厦扩建后改名。2008 年三季度开始，新华联商厦停业

扩建，新华联商厦“东扩”改造是在原有经营区域的基础上，沿淮海路向

东扩建出一栋 8 层的商业楼宇，其中地下 1 层至地面 5 层的 1 万平方米

场地为百货商场，与目前新华联商厦的商场内部贯通；6 至 8 层为办公

楼。改建后重新开业的“东方商厦淮海店”的面积将达 2 万平方米，实现

面积翻番。新华联大厦“东扩”后，总建筑面积将达 7 万平方米，其中写

字楼面积达 4.7 万平方米，百货商场面积达 2 万平方米，餐饮面积达 0.3
万平方米，将形成一座集百货、餐饮、休闲、商务于一体的多功能商业

楼宇。 
 
此门店距离地铁较远，且淮海路的中段无其他大型百货门店，缺乏商圈

效应。我们预计淮海店盈利能力因为地理位置限制增长有限。 
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图 22：中环利润情况 图 23：淮海店利润情况 
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进两年百联股份加快了购物中心的扩张速度—— 
沈阳购物中心 

2008年 1月开业的沈阳百联购物中心位于沈阳城区与南北金廊的中心位

置和地铁一、二号线的交汇处，南临大西路、西靠青年大街，总建筑面

积约为 11 万平方米（地上 8.4 万），其中地下二层为停车库，地下 1 层

是家乐福大型超市，地上 5 层则集中了精品百货、健身会所、餐饮娱乐、

品牌专卖等多种业态，是一家集购物、休闲、餐饮、娱乐于一体的现代

都市型购物中心。 
 
从我们在沈阳实地调研情况来看，沈阳百联购物中心地理位置较好，地

铁直通，但是由于远离主商圈，定位不清晰，人气较差，现在一楼的餐

饮和顶楼的电影城经营较好，但是服饰类的商铺还在调整。预期购物中

心还需调整，1-2 年内可能仍然是亏损。 
 

重庆南岸购物中心项目 

重庆南岸上海城购物中心毗邻南坪步行街，地处南坪商圈繁华地段。总

建筑面积为 13．6 万平方米，地上 5 层，地下 1 层，拥有近 1500 个停

车泊位，是重庆地区目前规模最大的，集购物、餐饮、娱乐、休闲、商

务为一体的顶级 Shopping Mall。该店引入了东方商厦、家乐福、红星美

凯龙，还有全 3D 的华谊兄弟影城等配套设施。 
 

南桥购物中心 

百联南桥购物中心一期主要为东方商厦，而且通过二期中庭广场的巧妙

衔接，与一期实现全面融会贯通。二期开业后购物中心总面积将近 12
万平方米，在原有东方商厦、必胜客等购物、餐饮、娱乐功能基础上，

引进国际、国内一线品牌专卖、海上影城、家电卖场和生活卖场等近百

家品牌供应商，其中世纪联华生活馆、海上国际影城、第一食品商店、

国美家电、新华书店、顺风大酒店、避风塘等品牌都是首次亮相南上海

滨海新城。 
 
金山百倍购物中心 

百联金山购物中心是一个集时尚购物、休闲餐饮、文化娱乐和社区服务

于一体的多功能购物中心，总建筑面积约 8.5 万平方米。该店共分 A\B\C
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三大区，其中 A 区引入了东方商厦、B、C 区为综合购物中心，地下还

引入了世纪联华大卖场，为周边居民提供一站式购物服务。 
 
我们认为，百联集团借助于在上海地区的品牌优势和选址优势，在上海

地区的新项目发展较为乐观。特别是金山、南汇两家购物中心，在区域

内尚无可竞争的对手，且单体面积较大，集客力较强，预期培育期较短。 
 
原友谊股份下属的购物中心增长较好—— 
友谊南方商城 

友谊南方商城建于 1993 年,为我国第一家购物中心,老楼建筑面积 8.3

万平方米，公司经营以租赁为主，租金收入约为 1亿元。二期新楼 2008

年 5 月开业，总建筑面积 6.4 万平方米，1-5 楼引入友谊百货。由于南

方商场地理位置比较优越，品牌号召力强，开业后不久即快速成长。2009

年贡献净利润 8469 万，同比增长 108%；2010 年上半年就实现了 6379

万，同比增长 92%。 

 

百联西郊购物中心 

西郊购物中心坐落于长宁区仙霞地区，地处长宁区西部，四周为高级别

墅群及新兴高级住宅区，近年来又新建了大片住宅小区，属于成长型人

口导入区域。 
 

西郊购物中心总建筑面积 11 万平方米，购物中心采用开放式建筑风格，

定位于社区型购物中心，服务于周边居民社区，由于定位准确，布点合

理，该店自 2004 年底开业以来业绩保持高速增长，2009 年贡献 1185 万，

2010 年上半年 1130 万，同比增 332%。 

 
图 24：南方商城利润情况 图 25：西郊购物中心利润情况 
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表 5：新百联百货门店一览 

业态 门店名称 
经营 股权 

开业时间 
物业 

地理位置 
面积 比例 性质 

综合百货 第一八佰伴 10.8 64% 1995.12 自有 浦东 

连锁百货 

东方商厦徐汇店 2.56 100% 1993 租赁 徐家汇 

东方商厦南东店 4.2 母公司 1997 自有 南京路步行街

东方商厦杨浦店 2.2 100% 2001.12 租赁 五角场 
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东方商厦宁波店 1.5 90% 2006.1 自有 宁波 

东方商厦淮海路店 5.6 70% 1996 自有 淮海路 

东方商厦嘉定店 0.75 100% 2008.1 租赁 嘉定 

东方商厦青浦店  100%   青浦 

友谊商店 1.2 99% 1958  普陀 

虹桥友谊商城 1 99% 1994  长宁 

友谊商城南方店 0.8 99% 1998   闵行 

OUTLETS 
奥特莱斯名品折扣店 8 100% 2006.4.28 自有 青浦 

杭州奥特莱斯 7.5   2010.6.26 加盟 杭州下沙 

老字号百

货 

永安百货 2.9 100% 1918 自有 南京路步行街

妇女用品商店 0.68 母公司 1956 自有 淮海路 

上海时装商店 0.62 母公司 1960 租赁 南京路步行街

第一百货商店 2.4 母公司 1953 自有 南京路步行街

新一百商城 3.36 100% 2007.12 自有 南京路步行街

社区百货 

中联商厦 0.51 50% 1993 自有 南京路步行街

第一百货松江店 0.49 100% 1994 自有 松江 

华联普陀店 1.2 90% 2000.12 租赁 普陀 

华联张扬店 0.63 母公司 2003.9 自有 浦东 

购物中心 

浦东百联临沂购物中心 1.5 100% 2002.1 自有 浦东 

中环广场购物中心 
20 51% 2006.12 自有 普陀 

（含东方商厦） 

百联世贸国际广场 6.6 托管 2004.12 租赁 南京路步行街

百联又一城购物中心 10.09 100% 2007.1.26 自有 五角场 

沈阳购物中心 10.42 100% 2008.1 自有 沈阳 

南桥购物中心 3.93 100% 2008.1.19 租赁 南汇 

南桥购物中心二期   2010.9  南汇 

金山百倍购物中心 5.2 100% 2010  金山 

重庆南坪购物中心项目   2009 租赁 重庆 

友谊南方商城 14.7（建面） 66% 1998  闵行 

百联西郊购物中心 8.25 75% 2004   长宁 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

 

 

 

5. 其他业务及资产情况 
 
5.1. 好美家建材超市 

好美家这两年的业绩不佳，2009 年公司主动关闭了 11 家门店，由于一

次性关店费用巨大，造成亏损 1.51 亿元。公司通过网点布局调整以及增

加促销力度，2010 年上半年好美家微亏 739 万元，我们认为公司建材业

务明年有望实现盈亏平衡，但受房地产市场因素影响，盈利难以大幅上

升。 
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图 26：友谊股份建材业务情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
5.2. 建配龙项目 

百联股份 2007 年购买上海建配龙房地产有限公司 51%股权，另外 49%
股权由百联集团购得。该项目预计将提供可出售面积 10 万平米，商铺

整体出租面积 20 万平米。该部分物业出售部分成本 1.2 万/平米，出售

部分单价预计 2.5 万/平米，按照 51%的权益比例，出售物业部分将产生

收益 6.6 亿元；另物业出租部分预计每年产生投资收益 4000 万元/年，

公司从短期和长期都将获得不菲的回报。 
 
5.3. 股权投资 

原友谊及原百联持有的股权投资资产主要有部分浦发银行、海通证券、

申万证券、东方证券、上海国际信托及其他部分股权投资，如果不考虑

申万、东方及上海信托的市值溢价，按照此次收购公告书披露，股权投

资备考资产价值 31.8 亿元以及 8 亿银行理财产品。 
 

表 6：主要股权投资一览 
证券代码 证券简称 最初投资成本 股权比例(％) 期末账面价值 会计核算科目 股份来源 

600000 浦发银行 0.57 ＜1% 8.25 可供出售金融资产 原友谊 
600837 海通证券 3.00 5%以下 17.70 可供出售金融资产 原百联 

 申万证券 0.13 5%以下 0.13 长期股权投资 原百联 
 上海国际信托 0.15 5%以下 0.15 长期股权投资 原百联 
 东方证券 0.19 5%以下 0.19 长期股权投资 原百联 
 其他银行理财产品   13.25 持有至到期投资 原友谊 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

6. 重估价值提供安全边际 
我们对公司旗下的自有商业物业，股权投资等资产进行了谨慎客观估

值，得出新百联每股重估价值为 18.03 元，这为公司估价提供了安全边

际。 
 

表 7：新百联重估价值一览 
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自有门店 重估价值（亿元）
面积 控股 

地理位置 
假设重估价格

（万元/平米）（万平米） 比例 

第一八佰伴 48.6  10.8  100% 浦东 4.5 

东方商厦淮海店 17.6  5.6  70% 淮海路 4.5 

第一百货商店 10.8  2.4  100% 南京路步行街 4.5 

新一百商城 13.4  3.4  100% 南京路步行街 4 

东方商厦南东店 18.9  4.2  100% 南京路步行街 4.5 

妇女用品商店 3.1  0.7  100% 淮海路 4.5 

永安百货 13.1  2.9  100% 南京路步行街 4.5 

华联张扬店 2.8  0.6  100% 浦东 4.5 

第一百货松江店 1.5  0.5  100% 松江 3 

奥特莱斯直销广场 19.0  8.0  95% 青浦 2.5 

东方商厦宁波店 1.4  1.5  90% 宁波 1 

中联商厦 1.0  0.5  50% 南京路步行街 4 

百联又一城购物中心 30.3  10.1  100% 五角场 3 

中环广场购物中心 30.6  20.0  51% 普陀中环 3 

沈阳购物中心 10.4  10.4  100% 沈阳 1 

浦东华联购物中心 3.0  1.5  100% 浦东 2 

金山购物中心 8.5  8.5  100% 金山 1 

虹桥友谊商城 8.9  2.0  99% 长宁 4.5 

南方商城 29.1  14.7  66% 闵行 3 

西郊购物中心 13.1  5.8  75% 长宁 3 

建配龙出租物业 25.5  20.0  51%   2.5 

总计 310.52  134.08       

股权投资合计 2010H2 39.80          

联华超市权益市值 35.16   55.2% 总市值 74.42 亿 HKD 

建配龙出售收益 6.60      

资产重估合计 392.08      

总负债-2010Q3 227.43      

流动资产-2010Q3 145.77      

总股本（亿股） 17.22      

平均每股重估价值（元） 18.03          

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

7. 后续资产注入预期 
本次重组后，有效解决了友谊股份和百联股份之间同业竞争的问题，但

百联集团下属的吉买盛、罗森等资产仍与新百联存在潜在的同业竞争矛

盾，此次重组，百联集团承诺授予新百联相应资产的优先购买权，我们

预期百联集团将在合适的时机根据华联吉买盛的市场价值和商业惯例

按适当方式注入联华超市。 
 吉买盛——百联集团直接拥有其 40%的股东权益，通过百联（香港）

有限公司间接收购了其 60%股权，相关收购手续完成后将直接和间

接拥有 100%股东权益，2009年营业收入 18.8亿元，实现净利润 2081
万元。 

 罗森——百联集团持有 51%的股权，2009 年营业收入 4.68 亿元，
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实现净利润 40.18 万元。 
 

8. 盈利预测及投资评级 
主要假设—— 

 原友谊股份超市业务（联华超市）2010/2011 年收入增长 10%/6%，

毛利率维持在 20.6%； 
 原百联股份百货业务 2010/2011 年收入增长 22%/16%，毛利率分别

为 21.5%/21.5%； 
 2010 年，百联的主力百货门店中，青浦奥特莱斯净利润增长 80%；

又一城处于高速增长期，净利润增长 70%；中环购物中心今年扭亏，

盈利增长迅速；其他成熟门店如第一八佰伴，东方商厦徐汇店净利

润分别增长 10%及 15%。 
 建配龙出售部分物业将贡献收益 3 亿元； 

 
2010 年原百联三季度出售 1800 万股东方证券股权，每股 8.06 元，获得

投资收益 1.2 亿元，对应新百联 EPS0.07 元。不考虑未来出售海通证券

等金融资产的非经常性损益，我们预计新百联 2010-2012 年营业收入分

别为 437/487/535 亿元，同比分别增长 10%/11%/10%，实现净利润

11.5/12.9/15.5 亿元，对应 EPS0.67/0.75/0.90 元，同比增长 40%/11%/21%。 
 
我们考虑新百联重组后在上海地区的商业龙头地位和规模效应所带来

的议价优势，按照 2011 年主业每股收益给予目标价 26.25 元，对应重

组后新百联 2011 年 35 倍市盈率，“增持”评级。 

 

由于现在百联股份仍在独立上市交易，按照 0.861 的换股比例，我们认

为百联股份目前合理价值为 22.6 元，仍然具有 36.6%的投资空间。 

 
表 8：主要百货公司估值一览（截至 2010 年 12 月 14 日） 

代码 简称 投资评级 收盘价 总市值 
EPS PE 

09A 10E 11E 09A 10E 11E

600859.SH 王 府 井 增持 50.96 213 0.92 1.18 1.50 55 43 34 
000987.SZ 广州友谊 谨慎增持 28.28 102 0.79 0.86 1.11 36 33 25 
002187.SZ 广百股份 谨慎增持 28.58 48 0.98 1.03 1.23 29 28 23 
600729.SH 重庆百货 增持 48.38 99 0.77 1.40 1.81 63 35 27 
600858.SH 银座股份 谨慎增持 27.26 79 0.41 0.94 1.25 66 29 22 
600785.SH 新华百货 增持 32.06 67 0.92 1.16 1.43 35 28 22 
600628.SH 新世界 增持 12.54 67 0.34 0.46 0.58 37 27 22 
000417.SZ 合肥百货 增持 19.54 94 0.42 0.53 0.67 47 37 29 
000501.SZ 鄂武商 A 增持 18.70 95 0.47 0.57 0.80 40 33 23 
600828.SH 成商集团 谨慎增持 19.91 73 0.35 0.39 0.68 57 51 29 
600694.SH 大商股份 中性 51.89 152 -0.40 0.50 1.00 -131 104 52 
002277.SZ 友阿股份 中性 25.26 88 0.43 0.53 0.66 59 48 38 
600280.SH 南京中商 增持 29.59 42 0.30 0.50 1.35 99 59 22 
600778.SH 友好集团 增持 15.46 48 0.19 0.40 0.55 80 38 28 
000516.SZ 开元控股 谨慎增持 6.26 45 0.11 0.22 0.20 58 28 31 
600693.SH 东百集团 增持 12.74 44 0.24 0.38 0.64 53 34 20 
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002419.SZ 天虹商场 增持 51.30 205 0.89 1.23 1.67 58 42 31 
000564.SZ 西安民生 增持 8.43 26 0.16 0.21 0.26 53 40 32 

 平均       44 40 28 
数据来源：WIND、国泰君安证券研究 
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