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	[Table_MainInfo]


经

	利润率(%)

	1.9%
	2.2%
	3.8%
	4.0%
	4.1%

	净资产收益率(%)

	6.9%
	11.1%
	9.8%
	10.6%
	11.0%

	投入资本回报率(%)

	21.0%
	25.4%
	12.4%
	12.2%
	12.1%

	EV/EBITDA

	1.6
	-0.4
	10.5
	7.1
	5.4

	市盈率

	47.7
	30.1
	24.1
	20.3
	17.7

	股息率 (%)

	1.1%
	0.0%
	0.5%
	0.8%
	1.1%



相对指

		13%
	12%
	12%


	[Table_Report]

相关报告

《静待航母起航》
2011.03.11
《双引擎驱动上海商业航母起航》
2010.12.16
《经营业绩稳定增长，发展前景尚不明朗》
2006.12.21
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	友谊股份（600827）


	[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

23.30
上次预测：

22.50
当前价格：

18.56
[Table_Website]

公司网址
www.shfriendship.com.cn
[Table_Company]
公司简介
公司经过对优势资源的重新组合，前瞻性地成功实现公司主营业务由传统百货向零售连锁业态转型，并清晰地形成今后几年公司快速发展的框架，确定了作为公司发展主体的四个核心业务：(1)以目前国内最大的连锁超市--联华超市股份有限公司为主体的食品、日用品超市连锁；(2)以好美家装潢建材有限公司为主体的专业大卖场连锁；(3)以上海友谊百货有限公司为主体的现代特色百货，品牌专卖店连锁；(4)以友谊购物中心为主体的社区购物中心连锁，并配以现代物流、配送以及电子商务系统作为支持。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

15.70-23.20
市值（百万）

8,762

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
2014E
2015E
营业总收入
29,187
31,052
47,459
52,209
57,002
61,915
66,905
营业成本
23,035
24,256
36,838
40,562
44,215
47,983
51,842
税金及附加
198
212
399
439
479
520
555
销售费用
4,737
5,116
6,421
7,027
7,638
8,297
8,965
管理费用
674
786
1,993
2,114
2,309
2,508
2,676
EBIT
543
682
1,808
2,066
2,361
2,607
2,867
公允价值变动收益
0
0
3
0
0
0
0
投资收益
273
303
350
300
300
300
300
财务费用
-148
-151
-206
-258
-335
-416
-501
营业利润
956
1,106
2,367
2,624
2,996
3,323
3,668
所得税
268
298
518
573
645
715
790
少数股东损益
424
531
530
447
510
566
624
净利润
188
298
1,360
1,609
1,845
2,046
2,258
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
7,413
10,044
9,891
13,993
16,889
21,304
24,694
其他流动资产
87
129
0
0
0
0
0
长期投资
3,671
3,334
5,074
5,074
5,074
5,074
5,074
固定资产合计
3,368
3,384
10,595
10,278
9,943
9,590
9,219
无形及其他资产
735
681
2,771
2,819
2,816
2,814
2,812
资产合计
18,579
21,285
33,364
37,571
41,010
45,455
49,417
流动负债
13,424
16,013
17,242
19,650
21,076
23,249
24,667
非流动负债
251
185
1
3
6
10
15
股东权益
2,717
2,696
13,849
15,199
16,700
18,402
20,316
投入资本(IC)
1,800
1,978
11,490
13,289
15,303
17,574
20,118
现金流量表
NOPLAT
378
502
1,419
1,616
1,854
2,047
2,250
折旧与摊销
638
702
391
619
637
655
673
流动资金增量
1,636
1,986
445
1,948
459
1,788
473
资本支出
-612
-614
-9,652
-346
-296
-296
-296
自由现金流
2,039
2,576
-7,397
3,837
2,654
4,194
3,101
经营现金流
2,672
3,364
2,011
4,318
3,148
4,751
3,725
投资现金流
-1,738
-568
-11,042
-46
4
4
4
融资现金流
-759
-368
8,875
-170
-255
-340
-339
现金流净增加额
175
2,428
-156
4,102
2,897
4,415
3,390
财务指标
成长性
收入增长率
14.2%
6.4%
52.8%
10.0%
9.2%
8.6%
8.1%
EBIT增长率
42.7%
25.6%
164.9%
14.3%
14.3%
10.4%
9.9%
净利润增长率
34.6%
58.4%
356.4%
18.3%
14.7%
10.9%
10.4%
利润率
毛利率
21.1%
21.9%
22.4%
22.3%
22.4%
22.5%
22.5%
EBIT率
1.9%
2.2%
3.8%
4.0%
4.1%
4.2%
4.3%
净利润率
0.6%
1.0%
2.9%
3.1%
3.2%
3.3%
3.4%
收益率
净资产收益率(ROE)
6.9%
11.1%
9.8%
10.6%
11.0%
11.1%
11.1%
总资产收益率(ROA)
1.0%
1.4%
4.1%
4.3%
4.5%
4.5%
4.6%
投入资本回报率(ROIC)
21.0%
25.4%
12.4%
12.2%
12.1%
11.6%
11.2%
运营能力
存货周转天数
40
41
32
33
34
35
36
应收账款周转天数
1
1
1
2
2
2
2
总资产周转周转天数
219
234
210
15
11
13
11
净利润现金含量
14.20
11.29
1.48
2.68
1.71
2.32
1.65
资本支出/收入
2%
2%
20%
1%
1%
0%
0%
偿债能力
资产负债率
73.6%
76.1%
51.7%
52.3%
51.4%
51.2%
49.9%
净负债率
-260.0%
-363.2%
-71.4%
-92.0%
-101.1%
-115.7%
-121.5%
估值比率
PE
47.7
30.1
24.1
20.3
17.7
16.0
14.5
PB
3.3
3.3
2.4
2.2
2.0
1.8
1.6
EV/EBITDA
1.6
-0.4
10.5
7.1
5.4
3.6
2.3
P/S
0.3
0.3
0.7
0.6
0.6
0.5
0.5
股息率
1.1%
0.0%
0.5%
0.8%
1.1%
1.1%
1.1%
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1. 百联股份上半年情况
· 百联股份2011年中报情况概述：

公司2011年上半年收入77.0亿元，同比增长16.4%；实现净利润6.1亿元，同比增长92.3%，对应EPS0.56元，扣除出售建配龙收益3.1亿元后，净利润同比增长27.2%，扣非后EPS0.34元。
· 百联股份第二季度情况概述：
公司2011年第二季度收入30.2亿元，同比增长12.6%，环比增速下降了6.3个百分点；实现净利润1.67亿元，同比增长11.1%，对应EPS0.16元。
公司第二季度净利润增速较慢主要是由于去年世博会的因素，5-6月份去年基数较高，预计今年三季度业绩受世博影响，同比增速也会较慢。

	图 1：公司单季度收入情况
	图 2：公司单季度净利润情况
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	数据来源：公司公告、国泰君安证券研究
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· 百联股份业务上半年分业态情况
· 公司商业收入平稳增长，由于2010年5-6月有世博因素影响，基数较高，因此2011年二季度增速略低于行业平均；

· 物业出租收入增长11%，基本符合预期，毛利率随收入增长提升非常明显；

· 旅游、餐饮业务受2010年同期世博高基数影响最大，营业收入出现负增长；
表 1：百联股份销售分业态情况（单位：万元）
	　
	营业收入
	营业成本
	毛利率
	收入YOY
	成本YOY 
	毛利率变动

	商业
	708,750
	577,076
	18.58
	15.84
	17.43
	减少1.10个百分点

	物业出租
	4,477
	678
	84.87
	11.08
	-9.78
	增加3.50个百分点

	旅游餐饮
	2,113
	180
	91.48
	-16.44
	-15.92
	减少0.05个百分点

	超市
	989
	863
	12.76
	5.87
	5.02
	增加0.70个百分点

	广告
	296
	0
	100
	145.29
	0
	增加0.00个百分点

	合计
	716,625
	578,796
	19.23
	15.69
	17.35
	减少1.15个百分点


数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
另外，从公司地区收入情况来看，公司重庆、辽宁外埠门店收入分别增长90%、33%：
· 重庆百联南岸购物中心在2009年底开业，仍在培育期，收入增速较快；
· 沈阳百联购物中心在2008年开业，仍在培育和调整中。
· 百联股份毛利率同比下滑0.3个百分点，三项费用下滑2个百分点
百联股份第二季度综合毛利率27%，同比下滑了0.3个百分点，但是三项费用率同比下降了2个百分点，弥补了毛利率下降的负面因素。
· 第二季度销售费用2.6亿元，同比减少1200万元，费用率下降1.5个半分点；

· 第二季度管理费用2.4亿元，同比增加2300万元，费用率同比下降0.2个半分点；
	图 3：公司单季度毛利率情况
	图 4：公司单季度费用率情况

	[image: image12.emf]23.8%

27.3%

26.1%

24.5%

23.0%

27.0%

15%

20%

25%

30%

2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2

毛利率


	[image: image13.emf]6.6%

10.2%

8.9%

9.0%

7.0%

8.7%

7.7%

8.1%

9.2%

8.1%

6.1%

7.9%

1.0%

1.6%

1.4%

1.0%

0.9%

1.3%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2

销售费用率 管理费用率 财务费用率



	数据来源：公司公告、国泰君安证券研究
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2. 友谊股份上半年情况
· 友谊股份2011年中报情况概述：

公司2011年上半年收入166亿元，同比增长6.7%；实现净利润2.36亿元，同比增长31%，对应EPS0.50元，扣非后净利润增长35%。
· 友谊股份第二季度情况概述：
公司2011年第二季度收入74.4亿元，同比增长5.3%，环比增速下降了2.6个百分点；实现净利润1.33亿元，同比增长32.3%，对应EPS0.28元。
	图 5：公司单季度收入情况
	图 6：公司单季度净利润情况
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	数据来源：公司公告、国泰君安证券研究
	数据来源：公司公告、国泰君安证券研究


· 好美家扭亏，西郊盈利大幅提升公司业绩增长幅度
公司上半年以及第二季度收入增长有限但业绩增长增速主要由于：
· 超市毛利率对业绩相当敏感，毛利率略有提升有效提升公司盈利能力。上半年公司超市业务收入增长7.7%，但毛利率提升了0.33个百分点，使得联华超市净利润同比增长了20%；
· 好美家去年关闭了多家亏损门店，止住了出血口，今年扭亏增加盈利1400万元；

· 公司西郊购物中心门店仍处于高速成长期，净利润同比大幅增加119%，也提升了公司业绩增速。

表 2：友谊股份上半年分业务经营情况（亿元）
	　
	营业收入
	营业成本
	毛利率
	收入YOY
	成本YOY 
	毛利率变动

	连锁超市业务
	154.7
	122.7
	20.71
	7.72
	7.27
	0.33

	建材业务
	3.8
	2.9
	23.02
	-26.96
	-29.13
	2.35

	百货业务
	5.8
	4.6
	21.77
	13.83
	13.42
	0.28

	房屋出租业务
	1.6
	0.3
	81.65
	1.81
	-8.86
	2.15


数据来源：公司公告、国泰君安证券研究

表 3：友谊主要子公司经营情况
	公司名称
	2010H1净利润
	2011H1净利润
	YOY

	联华超市股份有限公司
	32955 
	39478 
	19.8%

	好美家装潢建材有限公司
	-740 
	652 
	-

	上海友谊百货有限公司
	1351 
	1559 
	15.4%

	上海友谊南方商城有限公司
	6379 
	7509 
	17.7%

	上海百联西郊购物中心有限公司
	1130 
	2475 
	119.1%


数据来源：公司公告、国泰君安证券研究

· 友谊综合毛利率提升了0.6个百分点，三项费用率保持稳定
友谊第二季度综合毛利率22.4%，同比提升了0.6个百分点，但是三项费用率保持稳定，起到了提升业绩增速的作用。

	图 7：公司单季度毛利率情况
	图 8：公司单季度费用率情况
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3. 盈利预测和投资评级

根据公司公告，没有百联股东行使现金选择权，百联股份所有股份将以0.861比例转换成友谊股份股份。完成重组后新百联（友谊股份）总股本将达到17.22亿股，营业收入将超过400亿规模。
主要假设：

· 友谊股份超市业务2011/2012年收入增长8%/8%，毛利率维持稳定；

· 原百联股份百货业务2011/2012年收入增长16%/15%，毛利率略有下滑；

不考虑未来出售金融资产等的非经常性损益，我们预计新百联2011-2013年收入475/522/570亿元，净利润13.6/16.1/18.5亿元，对应EPS0.79/0.93/1.07元，同比增长18%/15%/11%。
重组后新上市公司成为百联集团旗下以百货超市连锁为核心的商业发展平台，也是上海的商业航母；未来随着治理结构的改善，费用率可能将有有一定的下降空间，而且新上市公司的商业龙头地位和规模效应将带来更强的议价优势。按照2012年主业EPS参考25倍PE给予目标价23.3元，维持“增持”评级。
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