
 

 

 
 

2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,917  3,738  4,920  6,603  

（+/-） 46% 28% 32% 34% 

营业利润 127  170  220  296  

（+/-） 99% 34% 29% 35% 

归属母公司  

净利润 105  126  163  220  

（+/-） 74% 20% 29% 35% 

每股收益（元） 0.34  0.41  0.52  0.71  

市盈率（倍） 36  30  23  17  

 
 
总股本/已流通 A股（万股） 31149/30884 

流通市值（亿元） 38.30  

每股净资产（元） 6.29  

资产负债率（%） 61.05  
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友好集团（600778）：区域龙头规模优势明显          增持（维持） 

当前股价：12.3 元商业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010年，公司实现营业收入29.17亿元，同比增长45.82%；营

业利润1.27亿元，同比增长99.28%；实现归属母公司净利润

1.05亿元，同比增长73.92%，每股收益0.34元，业绩好于预期。

利润分配方案：以2010年12月31日总股本为基数，每1股派发

现金股利0.05元（含税），不进行公积金转增股本。 

 从单季度数据看，第四季度公司营业收入9.39亿元，同比增长

43.88%；营业利润6089.2万元，同比增长33.31%；实现归属母

公司净利润4784.67万元，同比增长21.35%，第四季度单季度

每股收益0.16元。 

 房地产收入贡献较大。公司主营业务包括商业、房地产、供暖、

酒店服务等业务。报告期内公司收入增长 45.82%，其中收入

占比 80.64%的商业增速 33.78%，主要是 2009 年开业的美美购

物中心业绩释放以及 2010 年新开伊犁购物 5 家友好超市的影

响；而占比虽仅有 6.42%的房地产业收入大幅增加 1.87 亿元，

是公司收入增长的主要原因。分地区来看，公司本部及外埠的

疆内的二级地区收入均实现高速增长，增速均在 46%以上。 

 营业利润增速高于收入增速源于经营毛利率上升，费用控制力

增强。公司综合毛利率 21.36%，同比上升 0.71 个百分点，其

中调整商品结构效果明显，商业毛利率上升 0.54 个百分点；

房地产业由于收入确认，毛利率也大幅上升。期间费用率同比

大幅下降 1.71 个百分点至 15.47%，其中受职工薪酬和广告费

相对下降导致销售费用率同比下降 0.44 个百分点，管理费用

率因人工成本下降、折旧费及水电、税金的减少而下降了 0.94

个百分点，财务费用率同比下降 0.33 个百分点，主要是由于

利息支出的大幅下降所致，可以看出公司控制期间费用能力明

显提升。毛利率上升和期间费用的大幅下降使得公司利营业利

润同比增长 99%。 

 区域龙头持续扩张保证战略目标的实现。公司是新疆地区最大

的零售企业，受益于政府新疆区域振兴政策推动，居民消费需

求的上升，公司业绩有望持续增长。公司提出到2015年实现100

亿元销售收入的战略目标，其中百货销售60亿元，超市家电业

40亿元，以5年时间粗略估算公司未来几年主业收入将保持年

均30%以上的增速，增长强劲。未来公司将通过向二级市场渗

透，挖掘潜在消费市场的方式实现这一目标。目前公司拥有7

家百货门店(其中1家托管)，仅有2家为租赁物业，自有物业 
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比重较高，2011年公司将新增伊宁天百购物中心（预计4月底开业），力争新增超市约15家，同时储备阿克苏

天百购物中心和奎屯天百购物中心项目，持续的外延扩张保证公司未来业绩成长性。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司2011-2013年EPS分别为0.41元、0.52元和0.71元，以最新收盘价计算，

对应PE分别为30倍、23倍和17倍，鉴于公司资产质地优良，成长性较好，我们维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：开店进展低于预期，门店培育期过长的风险。 

 

图表 1：公司盈利预测（单位：万元） 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 200,005 291,653 373,827 491,989 660,265 
增长率 27.43% 45.82% 28.18% 31.61% 34.20% 

减：营业成本 158,707 229,370 293,414 385,262 515,492 
毛利率 20.65% 21.36% 21.51% 21.69% 21.93% 

营业税金及附加 2,680 4,863 5,047 6,642 8,914 
资产减值损失 446 1,103 0 0 0 
销售费用 10,482 13,999 18,056 24,107 32,683 
管理费用 22,158 29,573 38,130 50,675 68,668 
财务费用 1,719 1,550 2,168 3,346 4,952 
期间费用 31,380 41,605 54,298 72,076 97,727 
期间费用率 17.18% 15.47% 15.61% 15.88% 16.10% 

公允价值变动损益 836 -557 0 0 0 
投资净收益 1,713 2,040 0 0 0 
营业利润    6,361   12,677   17,012   21,957    29,556 
增长率 5.56% 99.28% 34.20% 29.07% 34.61% 

加：营业外收入 1,141 341 0 0 0 
减：营业外支出 503 377 0 0 1 
利润总额 7,000 12,641 17,012 21,957 29,555 
增长率 16.37% 80.58% 34.58% 29.07% 34.60% 

减：所得税 1,549 2,070 4,253 5,489 7,389 
实际所得税率 22.13% 16.38% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润 5,451 10,571 12,759 16,468 22,166 
归属母公司所有者的净利润 6,043 10,511 12,647 16,325 21,992 
增长率 26.05% 73.92% 20.33% 29.08% 34.71% 

净利率 3.02% 3.60% 3.38% 3.32% 3.33% 

少数股东损益 -592 60 112 143 174 
总股本（万股） 31,149 31,149 31,149 31,149 31,149 

每股收益(全面摊薄，元) 0.19  0.34  0.41  0.52  0.71  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


