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友好集团（600778.SH） 批发和零售贸易 

多业态谋求发展，单位面积投资额上升较快 

公司研究简报 

◆公告梗概： 
公司公告租赁新疆两处物业用于商业零售经营。其中 1）伊宁市伊犁铜

锣湾 D/F/H 区租赁面积 2.58 万平米，用于家电和家居卖场，租期 15 年 6 个
月（前 6 个月免租金，首期 2011 年 7 月 1 日计算），共计租金 2.03 亿元，装
修开办等费用 5743 万元。2）乌鲁木齐市沙依巴克区科学大厦一处，租赁面
积 3489 平米，用于家电卖场，租期 15 年（外加三个月免租期，2011 年 6 月
30 日交付）共计租金 5957 万元，装修开办费用 1885 万元。 
◆多业态谋求发展，打造大型商业综合体： 

公司此次两家租赁物业，均和之前开业或将开业门店相互连接。其中此
次伊犁铜锣湾和之前公告伊犁天白国际购物中心相连，未来通过家电和家居
卖场业态的补充，将在伊宁地区成为首屈一指的大型商业综合体，奠定伊犁
州百货零售的龙头地位。而科学大厦项目紧贴美美友好购物中心，未来在扩
大美美百货经营面积的同时，亦丰富了该门店的经营品类和业态格局，提升
公司在乌鲁木齐零售龙头的整体竞争力。 
◆单位面积投资额上升较快，短期业绩承受一定压力： 
    我们注意到近一年公司外延扩张策略积极，目前已公告八个项目（剔除
TOP 尚城项目），未来两年内将新增建筑面积近 25 万平米（目前公司百货业
态经营面积仅为约 13 万平米），尤其是今年年底或明年开业的自有物业阿克
苏天百以及今年租赁的美林小区购物中心，建面分别为 7.05 万和 5.14 万平米，
将对公司短期业绩造成一定压力。此外我们认为公司虽然地处新疆垄断优势
极为明显，但新疆人均消费水平较低现状也将造成培育期相应也较经济发达
地区延长的困局。同时我们注意到近期几处项目的单位面积投资金额上升较
快（参见下文表 2），对于公司新开门店的培育期也将造成一定压力。 
◆维持中性评级，仍有波段性主题投资机会： 

我们维持公司 2011-13 年 EPS 分别为 0.41/0.46/0.55 元的估计，以 2010
年为基期未来三年 CAGR17.4%， 认为公司合理价值在 12.39 元，对应 2011
年主业 30 倍市盈率。我们认为新疆板块作为较为热门的主题，未来仍有波
段投资机会，但考虑到未来较大体量新门店需一定培育期，造成短期业绩压
力，因此仍然维持中性观点不变。  
◆风险提示： 

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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,000 2,917 4,326 5,297 5,999 

营业收入增长率 27.43% 45.82% 48.33% 22.45% 13.25% 

净利润（百万元） 60 105 128 145 170 

净利润增长率 26.05% 73.92% 22.00% 12.88% 17.59% 

EPS（元） 0.19 0.34 0.41 0.46 0.55 

ROE（归属母公司)  6.44% 10.11% 11.13% 11.51% 12.30% 

P/E 60 34 28 25 21 

中性（维持） 
当前价/目标价：11.64/12.39 元 

目标期限：6 个月 
 

分析师 
唐佳睿 CFA CAIA FRM 
(执业证书编号：S0930510120009) 
021-22169161 
tangjiarui@ebscn.com 
 

联系人 

市场数据 
总股本(亿股)： 3.11 

总市值(亿元)：36.26 

一年最低/最高(元)：9.50/17.79 

近 3 月换手率：98.39% 
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收益表现 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对 -14.30 -1.89 -2.53 
绝对 -13.06 -9.99 8.11 
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友好集团：外延扩张积极，疆内战略布局得
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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 （2011 年 05 月 25 日更新） 

EPS 拆分 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 
主营业务 0.16  0.30 0.36 0.38 0.44  0.51 
房地产业务 0.00  0.06 0.11 0.11 0.11  0.11 
万嘉热力 0.03  -0.02 -0.06 -0.03 0.00  0.00 
共计 0.19  0.34 0.41 0.46 0.55  0.62 

2011  EPS PE 倍数 价格   
主营业务  0.36 30 10.80   
房地产业务  0.11 15 1.65   
万嘉热力  -0.06 1 -0.06   
共计    12.39   
资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

图表 2：友好集团外延积极扩张，短期单位投资额上升较快 

友好集团近期外延扩张公告一览表（2011 年 06 月 26 日更新） 

编

号 公告时间 门店 用途 地址 物业

建筑面积 

平米 

投资总额 

万元 

单位面积

投资额(元

/平米） 开业时间 

1 2010.6.1 
嘉和园小区

商业房产 

大 卖

场 

新疆乌鲁木齐沙依

巴克区阿勒泰路

313 号 自有 12012.69 9937.35 8272.38 2012.6 

2 2010.6.1 
铜锣湾购物

中心 

百货 +
超市 

新疆伊宁市伊犁铜

锣湾 B 区 自有 32192.42 25600 7952.18 1Q2011 

3 2010.8.3 
TOP 尚城小

区 
大 卖

场 

新疆乌鲁木齐沙依

巴克区珠江路南巷

28 号 自有 5877.94 4499.16 7654.31 已经取消 

4 2010.12.14 
阿克苏天百

购物中心 

百货 +
超市 

新疆阿克苏塔中路

2 号 自有 70465.14 59658.86 8466.44 2011.8.31

5 2011.3.12 
奎屯天百购

物中心 

百货 +
超市 

新疆奎屯市飞鸿里

小区 自有 47500 35583.63 7491.29 2011.9.30

6 2011.5.14 
西山友好超

市 超市 

新疆乌鲁木齐市西

山路 100 号 自有 8851.09 13749.45 15534.19 2012.9.30

7 2011.5.25 
美林小区购

物中心 

百货 +
超市 

乌鲁木齐市高新技

术开发区长春南路

218 号广汇美居物

流园美林花源小区 租赁 51386.84 37232.17 7245.471 2011.8 

8 2011.6.27 

伊犁铜锣湾

家电家居卖

场 

家 电

家 居

卖场 

新疆伊宁市伊犁铜

锣湾 D,F,H 区 租赁 25785.17 26052.64 10103.73 2011.7.1 

9 2011.6.28 
科学大厦卖

场 

家 电

卖场 

乌鲁木齐市沙依巴

克区西北路 458 
号科学大厦 租赁 3488.72 7842.14 22478.56 2011.6.30

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 
                                                             
1 美林小区投资额不包含装修开办等费用。 



2011-06-27 友好集团     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 3 -                                           证券研究报告 
 

 

相关报告： 
 
20100727  区域连锁为发展主线的边疆龙头—公司调研报告 
20100803  业绩符合预期，区域连锁模式初露端倪—1H2010 公司中报点评 
20101028  业绩符合预期，区域零售龙头仍是看点—3Q2010 公司季报点评 
20101214  大手笔购买门店，提升区域百货协同效应—公司公告点评 
20110131  业绩符合预期，伊犁和阿克苏项目是 2011 年看点—公司公告点评 
20110314  全力以赴，打造区域百货连锁龙头---公司公告点评 
20110415  友好集团：业绩符合预期，房地产项目进程低于预期---2010 年年报点评 
20110421  友好集团：业绩符合预期，中长期具有战略价值--1Q2011 季报 
20110525  友好集团：友好集团：外延扩张积极，疆内战略布局得当---公司公告点评 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,000 2,917 4,326 5,297 5,999
营业成本 1,587 2,294 3,294 4,078 4,632
折旧和摊销 39 53 101 120 140
营业税费 98 112 113 131 143
销售费用 105 140 278 315 348
管理费用 222 296 442 530 592

17 15 51 70 79
公允价值变动损益 8 -6 -5 -5 -5
投资收益 17 20 20 20 20

营业利润 64 127 163 183 215
利润总额 70 126 163 183 215

少数股东损益 -6 1 2 2 2
归属母公司净利润 60.43 105.11 128.23 144.75 170.21

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 2,394 2,878 3,859 4,594 5,149
流动资产 1,171 1,542 2,445 3,000 3,395
货币资金 504 665 1,038 1,271 1,440
交易型金融资产 20 19 20 15 10
应收帐款 59 111 104 127 144
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 51 49 130 159 180
存货 447 471 823 1,019 1,158
可供出售投资 97 111 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 58 53 53 53 53
固定资产 611 746 906 1,058 1,198
无形资产 114 114 112 109 106

总负债 1,376 1,757 2,624 3,251 3,678
无息负债 1,079 1,355 1,902 2,298 2,591
有息负债 296 402 722 952 1,087

股东权益 1,018 1,121 1,236 1,343 1,471
股本 311 311 311 311 311
公积金 507 527 539 554 571
未分配利润 120 202 301 393 502
少数股东权益 81 81 83 85 87

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 352 419 300 391 437
净利润 60 105 128 145 170
折旧摊销 39 53 101 120 140
净营运资金增加 -31 148 304 164 108
其他 284 112 -235 -37 18

投资活动产生现金流 -114 -330 -180 -280 -280
净资本支出 137 350 300 300 300
长期投资变化 58 53 0 0 0
其他资产变化 -309 -733 -480 -580 -580

融资活动现金流 -31 72 253 122 12
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 10 105 320 231 135
无息负债变化 394 276 547 396 292

净现金流 207 161 373 233 168
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 27.43% 45.82% 48.33% 22.45% 13.25% 
净利润增长率 26.05% 73.92% 22.00% 12.88% 17.59% 
EBITDA 增长率 -13.72% 56.13% 157.68% 19.32% 17.06% 
EBIT 增长率 -33.64% 130.41% 211.85% 19.63% 17.45% 

估值指标      
PE 60 34 28 25 21 
PB 4 3 3 3 3 
EV/EBITDA 161 33 14 12 11 
EV/EBIT -228 60 21 19 16 
EV/NOPLAT 85 36 26 23 21 
EV/Sales 2 1 1 1 1 
EV/IC 4 3 3 2 2 

盈利能力（%）      
毛利率 20.65% 21.36% 23.86% 23.02% 22.79% 
EBITDA 率 7.68% 8.22% 6.95% 6.77% 7.00% 
EBIT 率 2.77% 4.37% 4.60% 4.50% 4.66% 
税前净利润率 3.50% 4.33% 3.76% 3.46% 3.59% 
税后净利润率（归属母公 3.02% 3.60% 2.96% 2.73% 2.84% 
ROA 2.28% 3.67% 3.37% 3.19% 3.34% 
ROE（归属母公司）（摊 6.44% 10.11% 11.13% 11.51% 12.30% 
经营性 ROIC 4.83% 9.20% 9.57% 9.49% 9.83% 

偿债能力      
流动比率 0.92 1.06 1.04 1.01 1.00 
速动比率 0.57 0.73 0.69 0.67 0.66 
归属母公司权益/有息债务 3.16 2.59 1.60 1.32 1.27 
有形资产/有息债务 7.44 6.69 5.10 4.64 4.58 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.19 0.34 0.41 0.46 0.55 
每股红利 0.05 0.05 0.13 0.14 0.17 
每股经营现金流 1.13 1.34 0.96 1.26 1.40 
每股自由现金流(FCFF) 0.13 -0.86 -1.10 -0.47 -0.13 
每股净资产 3.01 3.34 3.70 4.04 4.44 
每股销售收入 6.42 9.36 13.89 17.01 19.26 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素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。 
 
分析师介绍 
唐佳睿，CFA CAIA FRM, 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商

贸零售组和海富通基金 QFII 投资顾问组。 
 
投资建议历史表现图 
友好集团（600778） 
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友好集团 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-10-10 13.56 14.45 增持 

2010-10-28 15.37 14.44 中性 

2010-12-14 14.54 14.84 中性 

2011-01-31 12.95 13.39 中性 

2011-03-13 13.39 13.74 中性 

2011-04-15 12.30 12.69 中性 

2011-04-21 11.88 12.69 中性 

2011-05-25 13.41 12.39 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。 
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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性

综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与

保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会

批准的其他业务。 
本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信

为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证

券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 
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