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公告内容。友好集团2011年3月12日发布两项公告。（1）拟与宏源地产签署《预购意向书》，购买该公司在新疆奎屯市飞

鸿里小区的商业房产，该项目总面积为47500平方米，价格每平方米5500元，共计约26125万元。（2）拟向其控股子公司

汇友房地产（公司持有汇友50%股权）出售分别位于乌鲁木齐市沙区克拉玛依西路、新市区外环路、新市区迎宾路的九宗

国有建设用地，合计面积约50.79万平方米，总转让价款为7.05亿元，因交易对方系公司控股子公司，本次出售资产不构

成重大资产重组。上述资产购买和资产出售事项均需经过股东大会审议通过后实施。 

此外，公司董事会同时审议通过取消购买位于乌鲁木齐市沙依巴克区珠江路南巷28号TOP尚城小区1、2号楼商业房产的

议案。 

 

简评和投资建议。 

1．在奎屯市自购物业新设门店，加快疆内门店拓展，符合公司积极拓展主营百货零售业务的战略规划，有利于提升公司

在区域内的品牌和规模竞争优势。 

公司目前在新疆共经营7家百货门店，其中在乌鲁木齐经营5家差异化百货门店，在疆内库尔勒、独山子各经营1家门店。

另外公司将于2011年5月前后新开伊犁店，2012年1月前后新开阿克苏店，本次在奎屯市购买商业房产用于开设购物中心

项目，是继上述已开和拟开门店之后，在疆内经济发展水平较高二级城市的又一次重要外延扩张，符合公司积极拓展主营

百货零售业务的战略规划，有利于巩固其竞争优势。 

奎屯市是北疆地区和连接天山南北的物流中心和重要的商贸中心，地区生产总值位居全疆13位，人均GDP位居第4位。2009
年末市辖区总人口30.8万人，并且奎屯是“奎屯-独山子-乌苏“金三角”地带交通最为发达、通信最为便利、商业市场最

为兴旺的城市，已成为“金三角”地带的区域中心城市，可辐射独山子市和乌苏市供29.13万人。 

公司购买房产项目位于奎屯市中心飞鸿里小区南部，团结广场东侧，东临沙湾街，西临团结东街，南邻北京南路，人流量

大，交通便利，地处该市传统核心商圈内，公司用该房产开设“百货+超市”的复合业态购物中心，建成后有望成为金三

角地区标志性的商业购物场所。 

公司将在与宏源地产签订《商品房买卖合同》，且宏源地产向公司提供全额税务发票后三个工作日内，向其支付10450万
元，即总房款的40%。其后将分别在2011年9月底、2011年12月底和2012年2月底支付总房款的50%、5%和5%。 

公司在该项目上的总投资额预计为35584万元，其中包括购买房产及相关税费所需资金27039万元；后期装修改造投入约

6750万元；其他购置设备款及营运资金约1795万元。 

预计该门店将在2011年9月底开始进场装修，将在2012年上半年开业运营。公司预计第一年销售1.7亿元，第2-5年销售年

递增分别为34.1%、34.3%、34.5%、34.7%，第6年起销售年递增为10%；预计开业培育3年后可实现盈利，项目静态回

收期9.95年。下表是公司相对保守的测算。 
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表 公司预测的奎屯门店项目开业后 5 年的销售收入、费用及利润数据（万元） 

销售及利润预测 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年

销售收入（万元） 17000 22797 30616 41179 55468 

增速（%） 34.1 34.3 34.5 34.7

净利润（万元） -3075 -2351 -1347 97 2049 

资料来源：公司公告、海通证券研究所整理 

 

2．出售9宗土地于下属控股子公司汇友地产，加快其地产业务开发，有望在2012年开始贡献利润 

公司拟向公司控股子公司汇友地产出售分别位于乌鲁木齐市沙区平顶山东二路7号、新市区西外环北路728号、新市区迎宾

北一路7号的六宗工业建设用地使用权，上述分别对应九宗商业用地，合计土地面积为50.79万平米，总转让价款为7.05亿
元。 

上述50.79万平米土地（约761亩）即为公司此前从一运公司的工业土地，收购成本约为3.47亿元，二次挂牌，由工业用地

转为商住用地，需再次缴纳土地出让金及相关税费约2.35亿元，收购成本合计约为5.82亿元。2010年3月31日，公司已经

向一运公司支付2.9亿元，相关土地转至公司名下。根据公司本次公告，尚余约2.82亿元应付款。 

公司此次转让，是为了将上述土地使用权装入汇友地产，以尽快开展上述宗地的商品房开发与建设。本次出售资产对公司

的影响：将增加2011年营业收入，扣减公司此前收购成本和相关税费后，给公司2011年度带来收益约120万元。另外，转

让将增加公司现金流，缓解公司发展商业主营业务的资金压力。 

维持对公司的判断。公司作为新疆商业龙头，以 7 家百货门店和 3 家卖场共约 30 万平米经营面积，具备规模竞争优势，

并且百货和超市均在快速扩张之中，能够最大程度受益于新疆区域基于投资带动和人口倍增所推动的巨大消费增长红利。

而公司改善的管理也有望带来较高的业绩弹性，公司具备可持续的业绩增长和长期投资价值。 

暂维持业绩预测。维持对公司 2011-2012 年零售主业EPS为 0.42 元和 0.52 元，可比口径业绩增速为 39.6%和 23.9%， 按
当前 13.39 元股价，对应PE分别为 31.88 倍和 25.75 倍。另外，地产业务有可能贡献更有弹性的一次性收益（新的汇友

地产项目有望在 2012 年开始贡献利润），虽然从短期主业估值角度，公司相对应行业不具备明显估值优势，但考虑到公司

所处的特殊区域，以及公司未来业绩增速有超预期潜质，维持“增持”，维持六个月目标价 14.59 元（2011 年约 33 倍PE
加上 0.88 元/股的一次性地产业务的价值）。 

 

风险与不确定性。新的外延扩张项目可能带来业绩压力；地产项目开发和收益确认给业绩带来一定波动。 

 

相关报告： 
 
友好集团业绩预增公告点评：业绩同比增长 70-90%，好区域推动未来业绩有超预期潜质，调高评级至增持 20110129 
友好集团公告点评：在阿克苏自购物业新设门店，扩大区域规模优势，维持中性 20101214 
友好集团 2010 三季报点评：地产收益和同比低基数，带动三季度利润大幅增长 15.76 倍，维持中性 20101028 
友好集团调研简报及 2010 年中报点评：好的区域，好的禀赋，改善的管理，较大的业绩弹性，首次中性 20100803 
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