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公告内容。友好集团今日（2011年5月25日）发布租赁物业用于开设综合购物中心的公告。公司拟租赁属于亚中物流商务

网络公司的位于乌鲁木齐市高新区广汇美居物流园美林花源小区南一区、北一区的商业房产，开设大型综合购物中心（百

货及超市大卖场）。该项目总面积为51387平米，其中已建成部分面积为46379平米，待建部分面积为5008平米。 

公司同时公告拟向国家开发银行新疆分行申请阿克苏天百国际购物中心项目贷款及抵押担保的议案。 

 

简评和投资建议。 

公司本次在乌鲁木齐高新区的租赁美林花源沿街底商共51387平米物业，用于开设包含百货、超市大卖场及配套经营的综

合购物中心，是其近两年继伊宁自购物业项目、阿克苏自购物业项目及奎屯自购物业项目之后，首次以租赁物业形式实施

的区域外延扩张，符合公司积极拓展主营百货零售业务的战略规划，有利于提升公司在区域内的品牌和规模竞争优势。 

该项目租金成本较低（首年租金与物业费合计为 2037 万元）、具备区域内的消费支撑，并且在公司整体品牌优势和会员优

势等的支持下，商业发展前景较好。公司预计开业首年（2012 年）销售收入 1.98 亿元，净利润为-1212 万元，开业第三

年能够实现盈利。 

维持对公司的判断。公司作为新疆商业龙头，以 8 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。 

维持业绩预测。预测 2011-2013 年零售主业EPS为 0.37 元、0.45 元和 0.58 元，可比口径业绩增速为 20.64%、22.08%
和 30.42%（主要考虑新开伊宁店、阿克苏店和奎屯店对公司业绩的短期压力）。 按当前 13.41 元股价，对应PE分别为

36.2 倍、29.8 倍和 23.1 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，公司相对应行业仍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”，六个月目标价 13.64 元（2011 年约 35 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。 

 

以下是我们对公司公告内容的具体分析，敬请参考。 

1．项目所在高新区经济发展潜力较大，项目辐射范围内有较好的消费支撑。 

公司租赁项目位于乌鲁木齐市高新区的美林花源小区南一区、北一区的沿街底商，紧邻美居物流园，门前为长春路，正中

间为美林花源小区正门，南侧为美居L座，北侧为西北石油局。辐射北至河南东路、南至苏州东路、西至北京北路、东至 
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河滩快速路的区域，内涵盖住宅小区30余个（包括已建、在建、待建小区），同时还有政府机关、大型企事业单位、学校、

医院等单位，区域内总人口约为15余万人，商业发展空间较大。 

而根据乌市市委、市政府的城区北扩、“六大组团”战略构想，乌鲁木齐高新区（新市区）位于乌市北扩的中心城区，将

成为乌鲁木齐市最具发展活力和潜力的区域，项目长期前景也较好。 

2．项目以综合业态经营，存在区位、品牌和会员基础优势，同时租金与运营成本较低。 

公司合计租赁面积 51387 平米，其中已建成部分面积为 46379 平米，待建部分面积为 5008 平米。项目首期租金为 0.6
元/天/㎡，物业费 0.6 元/天/㎡，租金每三年递增 10%，15 年租金及物业费总额为 37232 万元，预计 2011 年 8 月 31 日交

付。公司进场装修后，将用于开设集精品品牌店、超市大卖场、美食美尚休闲餐饮、专卖店、医药店、主题休闲餐厅、美

容院、电玩城、健身馆、茶馆、室内溜冰场等业态为一体的大型综合购物中心。 

该项目经营存在以下优势：（1）区位优势：该项目处于新市区长春路，紧邻美居物流园，附近有多个已建成或正在建设的

住宅小区，同时还有政府机关、大型企事业单位、学校、医院等单位；（2）品牌优势：友好集团在新疆百货零售业具有较

大的品牌影响力和号召力；（3）经营种类丰富：项目开业后会成为集超市、餐饮、娱乐、休闲为一体的大型购物中心，将

是城北新区居民出行购物、休闲、娱乐的首选场所；（4）会员优势：截止2011年2月底友好集团会员人数为23.55万人，

数量众多的忠实顾客将有利于进一步缩短市场培育期；（5）租金低：随着城北新区的快速发展，地区内房价、租金增幅较

大，本项目租金较附近商业房产租金价位偏低，运营成本较低。 

但同时，由于该项目并不处于传统商圈内，新区发展需要一定时间，项目周边已有经营多年的西单超市和爱家超市，公司

项目得到附近居民接受与认可也需要一定时间。 

3．公司预计项目开业第一年亏损1200万左右，第三年开始盈利 

公司租赁物业及后续投资总额共为 27303 万元，其中十年租金及物业费用 22876 万元，装修及改造投入 2920 万元，设

备、电子设备及货架购置支出 508 万元，营运资金 1000 万元。 

根据公司预测，开业后当年销售收入约 19820 万元，净利润为-1211.67 万元，项目将在第三年开始盈利。 

表 1 公司预测的美林花源项目开业后 5 年的销售收入及利润数据（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） 19820 25766 33496 43545 56608 

增速（%） 30 30 30 30

净利润（万元） -1212 -277 799 1691 2655 

净利率（%） -6.11 -1.08 2.38 3.88 4.69

资料来源：公司公告，海通证券研究所整理 

4．公司同时公告拟向国家开发银行新疆分行申请阿克苏天百国际购物中心项目贷款及抵押担保的议案。为顺利开展公司

阿克苏天百国际购物中心项目，公司拟向国家开发银行新疆分行申请固定资产项目贷款 4 亿元，期限为 17 年，公司拟以

依法拥有的可以抵押的位于乌鲁木齐市天山区和平北路 70 号天山百货商场负一至七层土地使用权及地上商服房地产提供

抵押担保。 

阿克苏项目建成后，国家开发银行新疆分行同意在满足《借款合同》相关条款的规定下，将上述抵押物变更为建设项目阿

克苏天百国际购物中心的土地使用权及地上商服房地产和公司合法拥有的位于乌鲁木齐市阿勒泰路 313号商铺嘉和园超市

（地下一层、地上三层面积共计 11753 平米）土地使用权及房地产，并解除上述天山百货商场的抵押担保。 

 

相关报告： 
 
友好集团 2011 一季报点评：一季度门店收入增长 35%，业绩增长 45%超预期，维持增持 20110421 
友好集团 2010 年报点评：扣非净利润增长 137%，长期看好区域带动的业绩成长，维持增持 20110415 
友好集团公告点评：在奎屯市自购物业新设门店，转让土地于控股子公司汇友地产以加快地产业务开发，维持增持20110314 
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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