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业绩增速领先，投资价值突显

——上半年业绩预览
主要财务信息 

(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 1,570   2,000   2,917   4,277   5,852   
（ +/-%） 9.7% 27.4% 45.8% 46.6% 36.8%

零售业务 1,168    1,684    2,253    3,004    4,013    
（ +/-%） - 44.1% 33.8% 33.4% 33.6%
地产业务 9 0 187 796 1327
（ +/-%） 325.0% 66.7%

净利润 48 60 105 156 228
（ +/-%） -12.3% 26.1% 73.9% 48.7% 45.7%

零售业务 54 59 85 116 153
（ +/-%） - 8.0% 44.9% 36.2% 32.1%
地产业务 -6 2 23 41 75
（ +/-%） 73.4% 84.7%

每股收益 (元) 0.15 0.19 0.34 0.50 0.73
零售业务 0.17 0.19 0.27 0.37 0.49

地产业务 0.00 0.00 0.06 0.13 0.24

市盈率 85.8      68.0      39.1      26.3      18.0      
市净率 4.3 4.0 3.7 3.2 2.6

股票信息 
当前股价 13.20
股票代码 600778.CH
日成交量（百万股） 4.97
52周最高价/最低价 10.928.88
市值(亿元) 41
目前总股数 （百万股） 311
主要股东 (持股比例） 乌鲁木齐国有资产经营有限公司(17.7%)

最近估值走势 

一周变化 一个月变化 三个月变化 年初至今

友好集团 7.8 12.1 8.3 -0.9

上证综指 -0.5 3.5 -8.4 -0.4

零售指数 -0.4 3.7 -3.4 -5.1

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 
投资提示： 
零售板块估值已在历史低位，下半年板块整体有望厚积薄发。“成
长”和“价值”是投资的两个主题，而友好集团是成长股的典范：
业绩高增长，且持续性和确定性强。受益于新疆区域经济飞速发
展，友好集团有望复制合肥百货过去 4-5 年的高速成长。重申“推
荐”评级。 

理由： 
• 领先板块业绩增速，预计今年上半年公司收入增速达 35%，

净利润增速达 45.2%。更加值得强调的是：1）公司去年上
半年业绩基数较高（增速达 122%），高成长基数下的快速增
长，体现了“新疆速度”；2）零售公司受季节性因素的影响，
二季度会暂时性放缓，但友好的中报预计和 1 季度基本一致，
体现了公司的高成长性；3）规模效益提升，相比去年人工成
本年底结算，现公司人工核算已平摊到每个季度，但费用增
速仍显著慢于收入增速，良好的费用控制保证了利润率的提
升。 

• 资产价值突出。公司资源丰厚，拥有两块土地（在乌鲁木齐
市西北有 748 亩土地，50%股权；另一处 700 亩土地），以
及新疆城建和中粮可口可乐饮料（新疆）股权，价值合计可
达 20 亿。扣除土地和股权价值，公司 2011 年零售市盈率仅
18 倍，明显被低估。 

• 公司外延扩张积极，持续进取。友好是一家积极进取的公司，
尽管已实现在新疆区域内的绝对“龙头”地位，但公司还在
积极拓展，今年上半年租赁乌鲁木齐高新区优势地段 5 万平
米用于开设购物中心，超市业态也在快速扩张。公司定下目
标，到 2015 年零售业务实现销售收入 100 亿（百货 60 亿、
超市和家电连锁 40 亿），以此计算，零售业务年复合增长率
达 45%。 

估值与建议： 
给予公司 2011 年零售业务净利润 1.16 亿元 30 倍的目标市盈率、
对应 35 亿市值，而土地和股权价值达 20 亿元，加总后公司的公
允价值为 55 亿元，折合每股公允价值 17.6 元。此外，公司 PEG 
值只有 0.6 倍，2011 年市净率 3.2 倍也处于板块中低端，体现出
其业绩成长性和资产价值被双低估。 

风险：地产业务业绩入账的季度波动。 
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图表 1：友好集团百货门店一览 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据 中金公司研究部 

图表 2：友好集团门店分布  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

友好商场

美美友好

友好百盛

天山百货天百名店

独山子金盛时尚百货

库尔勒天百购物中心

伊犁百货

阿克苏天百购物中心

乌鲁木齐有 5家门店

（含托管店）

奎屯天百购物中心

目前友好集团共有7家

百货门店 (含托管店 )：

1)乌鲁木齐有5家，巴州

有1家，克拉玛依有1家

2)共3家百货店在建：伊

犁百货店，阿克苏天百

购物中心，奎屯天百购

物中心

伊犁百货店 伊犁 32,000 自有 2011年4月底 -

阿克苏天百购物中心 阿克苏 70465（建筑面积） 自有 2011年底或2012年初 购物中心

奎屯天百购物中心 奎屯 47500（建筑面积） 自有 2012年中 购物中心

天百名店 乌鲁木齐 1998 折扣店

高端

中档大众

自有6000，租15000

独山子金盛时尚百货 克拉玛依 13,000 自有

2002 中高端

中高端

时尚

库尔勒天百购物中心 巴州 67,314 租赁

天山百货 乌鲁木齐 30000 自有 94年重开 精品百货

2008

2009

1958开业,陆续扩容

2007

美美友好百货 乌鲁木齐 32,900 租赁

友好百盛 乌鲁木齐 40,000 自有

友好商场 乌鲁木齐
25000+5000多平米（2010年8

月新增）
自有

开业时间 市场定位门店 所在城市 营业面积（平米） 物业
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图表 3：历史和预测的财务指标  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源： 公司数据 中金公司研究部 

损益表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 1,373 1,431 1,570 2,000 2,917 4,277 5,852

营业成本 -1,126 -1,126 -1,227 -1,587 -2,294 -3,272 -4,389

销售费用 -49 -61 -75 -105 -140 -229 -328

管理费用 -128 -125 -159 -222 -296 -470 -653

财务费用 -29 -27 -28 -17 -15 -29 -31

营业利润 10 57 60 64 127 246 398

营业外收入 2 12 3 11 3 6 6

税前利润 10 63 60 70 126 248 400

少数股东损益 0 4 3 6 -1 -37 -80

净利润 9 55 48 60 105 156 228

现金流量表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
经营活动现金流： 172 201 279 352 419 498 630

投资活动现金流： -4 24 -169 -114 -330 -179 -180

融资活动现金流： -190 -172 -53 -31 72 -141 -141

资产负债表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
流动资产:

货币资金 187 240 297 504 665 843 1,152

应收款项 72 54 54 59 111 117 144

存货 192 155 178 447 471 574 710

644 625 680 1,171 1,542 1,834 2,359

非流动资产:

固定资产 613 594 622 611 746 873 994

无形资产 143 139 137 114 114 106 99

长期股权投资 107 68 67 58 53 53 53

1,212 1,178 1,250 1,223 1,336 1,465 1,588

资产总计 1,855 1,803 1,930 2,394 2,878 3,299 3,948

流动负债:

短期借款 452 263 175 228 185 285 205

应付款项 124 135 202 239 376 438 685

869 708 779 1,278 1,458 1,898 2,269

非流动负债:

长期借款 11 52 90 8 216 20 5

其他非流动负债 122                    111                    102                    89                     82                     82                     82                     

133                    163                    192                    97                     299                    102                    87                     

负债合计 1,003 871 972 1,376 1,757 2,000 2,356

股东权益: 853 932 958 1,018 1,121 1,299 1,592



中金公司研究部：2011 年 7 月 14 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
4 

图表 4：零售公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5：友好集团历史 P/E 和 P/B 
P/E                                                   P/B 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

08
-0

6

11
-0

6

02
-0

7

05
-0

7

08
-0

7

11
-0

7

02
-0

8

05
-0

8

08
-0

8

11
-0

8

02
-0

9

05
-0

9

08
-0

9

11
-0

9

02
-1

0

05
-1

0

价格 10 x 20 x 30 x 40 x 50 x

 (人民币 )

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

08
-0

6

11
-0

6

02
-0

7

05
-0

7

08
-0

7

11
-0

7

02
-0

8

05
-0

8

08
-0

8

11
-0

8

02
-0

9

05
-0

9

08
-0

9

11
-0

9

02
-1

0

05
-1

0

08
-1

0

11
-1

0

02
-1

1

05
-1

1

价格 1 x 2 x 3 x 4 x

 (人民币)

总市值 10年底-12年底

(百万元) 2010A YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 净利润CAGR

百货类公司

600694.CH 大商股份 41.81 12,280 122           - 335           175.2% 560 67.2% 0.41 1.14 1.91 100.8 36.6 21.9 114.5% 0.3

600859.CH 王府井（经营性） 43.33 20,036 430 19.4% 707 64.5% 931 31.6% 0.93 1.53 2.01 46.6 28.3 21.5 47.1% 0.6

002419.CH 天虹商场 23.31 18,653 485 36.3% 670 38.1% 892 33.2% 0.61 0.84 1.11 38.5 27.8 20.9 35.6% 0.8

3368.HK 百盛集团 10.90 30,634 992 8.9% 1153 16.2% 1,384 20.1% 0.41 0.50 0.62 26.6 21.8 17.7 18.1% 1.2

825 .HK 香港新世界 5.82 9,813 578 5.5% 685 18.6% 818 19.4% 0.34 0.41 0.48 17.0 14.3 12.0 19.0% 0.8

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 19.40 10,092 322           49.1% 429 33.1% 583 35.9% 0.62 0.82 1.12 31.3 23.3 17.3 34.5% 0.7

000501.CH 鄂武商 19.22 9,749 294 22.9% 374 27.5% 504 34.7% 0.58 0.74 0.99 33.2 26.1          19.3 31.0% 0.8

600778.CH 友好集团 13.20 4,112 105 73.9% 156 48.7% 228 45.7% 0.34 0.50 0.73 39.1 26.3 18.0 47.2% 0.6

600729.CH 重庆百货 45.57 17,002 527 30.5% 707 34.2% 944 33.4% 1.41 1.90 2.53 32.2 23.5 18.0 33.8% 0.7

600697.CH 欧亚集团 29.26 4,655 132 18.5% 165 25.0% 215 26.2% 0.83 1.04 1.35 35.3 28.2 21.6 27.7% 1.0

600785.CH 新华百货 28.17 5,843 215 12.3% 259 20.2% 314 21.2% 1.04 1.25 1.51 27.2 22.6 18.6 20.7% 1.1

002277.CH 友阿股份 22.67 7,916 216 44.5% 301 39.2% 408 35.6% 0.62 0.86 1.17 36.6 26.3 19.4 37.4% 0.7

600858.CH 银座股份 21.88 6,322 111 -39.3% 216 95.0% 273 26.2% 0.38 0.75 0.94 57.0 29.2 23.2 56.9% 0.5

600828.CH 成商集团 12.95 5,682 138 8.2% 198 43.2% 252 27.2% 0.32 0.45 0.57 41.1 28.7 22.6 34.9% 0.8

000564.CH 西安民生 7.44 2,264 59 21.8% 78 31.7% 102 30.3% 0.20 0.26 0.33 38.1 28.9 22.2 31.0% 0.9

长三角地区 600827.CH 百联+友谊 18.64 32,107 1082 30.9% 1371 26.6% 1782 30.0% 0.63 0.80 1.03 29.7 23.4 18.0 28.3% 0.8

600628.CH 上海新世界 10.17 5,408 199 10.1% 222 12.0% 265 19.1% 0.37 0.42 0.50 27.2 24.3 20.4 15.5% 1.6

600655.CH 豫园商城 11.88 17,075 673 39.7% 812 20.7% 976 20.2% 0.47 0.57 0.68 25.4 21.0 17.5 20.5% 1.0

1833.HK 银泰百货 13.30 25,484 513 54.8% 702 36.8% 913 30.1% 0.31 0.45 0.60 43.5 29.8 22.3 33.4% 0.9

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 19.50 37,926 959 24.9% 1208 26.0% 1536 27.1% 0.57 0.76 0.99 34.0 25.7 19.8 26.5% 1.0

000987.CH 广州友谊 23.32 8,371 327 14.7% 410 25.1% 533 30.1% 0.91 1.14 1.48 25.6 20.4 15.7 27.6% 0.7

600723.CH 西单商场 14.40 9,481 239 47.9% 305 27.6% 382 25.2% 0.36 0.46 0.58 39.7 31.1 24.8 26.4% 1.2

超市类公司

000759.CH 中百集团 12.32 8,390 251 17.6% 301 20.1% 386 28.2% 0.37 0.44 0.57 33.4 27.8 21.7 24.1% 1.2

600361.CH 华联综超 9.09 6,052 55             -9.4% 123           123.4% 185 50.3% 0.08 0.18 0.28 109.9 49.2 32.7 83.3% 0.6

601933.CH 永辉超市 26.68 20,488 306           20.2% 535           75.3% 762 42.2% 0.40 0.70 0.99 67.1 38.3 26.9 57.9% 0.7

002336.CH 人人乐 20.20 8,080 237           3.2% 285           20.2% 365           28.1% 0.59 0.71 0.91 34.1 28.4 22.1 24.1% 1.2

002251.CH 步步高 25.49 6,891 171           3.4% 214           25.0% 270           26.5% 0.63 0.79 1.00 40.3 32.3 25.5 25.7% 1.3

002264.CH 新华都 25.20 4,040 77             26.0% 147           90.0% 185           26.0% 0.42 0.81 1.02 59.4 31.3 24.8 54.7% 0.6

980.HK 联华超市 17.46 19,548 623           22.8% 773           24.2% 956 23.6% 0.65 0.84 1.07 27.0 20.7 16.4 23.9% 0.9

814.HK 京客隆 10.20 4,204 181           22.1% 226           25.0% 278 23.3% 0.51 0.67 0.84 20.0 15.3 12.1 24.2% 0.6

1025.HK 物美集团 18.92 24,242 530 21.0% 648 22.3% 805 24.2% 0.48          0.62          0.79 39.3 30.7 24.1 23.2% 1.3

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 13.00 90,951 4012 38.8% 5220 30.1% 6685 28.0% 0.54 0.70 0.90 24.1 18.5 14.5 29.1% 0.6

493.HK 国美电器 3.39 57,158 1,962        40.7% 2,485        26.7% 3,024 21.7% 0.13 0.17 0.21 26.8 20.1 16.2 24.1% 0.8

1280.HK 汇银家电 1.52 1,593 117 20.4% 150 27.5% 202 35.0% 0.13 0.17 0.24 11.7 8.7 6.3 31.2% 0.3

000829.CH 天音控股 9.61 9,100 307           63.0% 189           -38.5% 258           36.7% 0.32 0.20 0.27 29.6 48.1 35.2 -8.3% -5.8

商业地产开发或购物中心经营型公司

600415.CH 小商品城 13.12 35,707 809 -11.6% 1230 52.1% 1,569 27.5% 0.30 0.45 0.58 44.1 29.0 22.8 39.3% 0.7

000882.CH 华联股份(增发后盈利） 6.42 5,735 49 -34.2% 119 140.8% 194 63.1% 0.07 0.16 0.26 96.2 40.0 24.5 98.2% 0.4

跨区域发展

家电零售及分销

中西部和东北

北京和广州地区

代码子行业分类
净利润(百万元) 市盈率每股收益

PEG股价公司

手机分销
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