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基本资料 
上证综合指数 2566.60 

总股本(百万) 311 

流通股本(百万) 309 

流通市值(亿) 45 

EPS（TTM） 0.41 

每股净资产（元） 3.60 

资产负债率 61.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

友好集团 6.02 26.62 12.19 

上证综合指数 -5.00 -5.16 -11.65 
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相关报告 
《友好集团-储备项目稳步推进，地产项目

结算动力强  — 中期业绩解读电话会议纪

《友好集团-商业主业同比大幅增长，友好

百盛分红超预期》2011-8-17 
《友好集团-主力门店保持快速增长，地产

反哺商业，百货、超市、电器全线扩张》

 

友好集团 600778 推荐

新增 2 家超市储备项目，业务版图新增石河子 

公司公告两项投资项目：1、以 7,232 万元购买位于乌鲁木齐市迎宾路 136 号的

4,792 平方米商业房产，用于开设友好超市；2、以 4,250 万元收购自然人王咏、自然

人加那特•何德尔拜所持有的注册在石河子市的新疆聚百得超市有限公司 100%股权。

我们认为：两项投资价格合理，有助于公司加快在疆内抢占市场份额；但同时也进一

步增加了公司的财务压力。 
投资要点： 

 收购乌鲁木齐新市区物业开设友好超市：公司拟与健坤置地签署《预购意向书》，

购买该公司在乌鲁木齐市迎宾路 136 号的商业房产。公司购买的物业建筑面积合

计 4,792.23 平方米，价格为每平方米 12,000 元，购房总金额为：人民币 5,750.68 
万元。公司购买该物业用于开设大型综合性超市卖场。 

 迎宾路友好超市预计年底或年初开业：该项目位于乌鲁木齐市新市区，新市区是

乌鲁木齐市未来发展的重点，及早进入有助于降低物业成本，获取先发优势。公

司目前在新市区有 1 家购物中心储备项目—美林花源项目、1 家房地产项目—航空

嘉园和 1 家超市储备项目—该迎宾路友好超市项目。健坤置地将于 2011 年 10 月

30 日前将物业交付公司装修，预计本友好超市将于年底或明年初开业。 
 收购聚百得超市 100%股权，业务版图新增石河子：所购资产主要包括：1、无形

资产：位于石河子市北三路 40 号小区的一宗国有出让土地使用权，面积 11,699
平方米。2、位于该地块上的正在建设过程中的超市大卖场：建筑总面积约

12,398.99 平方米。收购价为 4250 万元，若仅以土地使用权测算，则该项目折合

地价 3,232 元/平方米；若以完工的整体物业测算，则折合 3,428 元/平方米。 
 聚百得公司所得土地使用权面积为 11,699.65 平方米，而在建物业的单层面积不

足 5,000 平方米。公司接手后，不但将会追加资金以完成整体建筑，还将更加充

分的开发利用该地块。这是该项目非常重要的价值所在。 
 疆内大力发展超市业务正当时：公司现有 15 家独立超市和友好商场、天百大楼、

伊犁天百 3 个配套超市。2011 年上半年公司超市业务销售收入 3.35 亿元，同比

增长 31%。目前，新疆境内的超市业务发展尚不充分，以夫妻店为主；疆内大力

发展超市业务正当时。 
 两个新项目虽会增加公司的财务负担，但因投资额绝对值较小，预计亏损有限，

不会对公司业绩产生重大影响，暂不做盈利预测调整。维持公司商业板块营业收

入预测分别为 32.61、45.91 和 60.70 亿元，贡献 EPS 分别为 0.35、0.44 和 0.57
元。目标价 15.71 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：门店扩张速度太快，新店亏损严重拖累业绩；财务费用急剧上升 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2917 4335  7707 9215 
同比(%) 46% 49% 78% 20%
归属母公司净利润(百万元) 105 204  412 455 
同比(%) 74% 94% 102% 10%
毛利率(%) 21.4% 22.3% 24.4% 23.2%
ROE(%) 10.1% 16.6% 25.7% 22.8%
每股收益(元) 0.34 0.66  1.32 1.46 
P/E 43.53 22.42  11.10 10.06 
P/B 4.40 3.73  2.85 2.30 
EV/EBITDA 16 9  4 4 

资料来源：中投证券研究所 
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一、项目 1：收购乌鲁木齐新市区物业开设友好超市    

公司拟与健坤置地签署《预购意向书》，购买该公司在乌鲁木齐市迎宾路

136 号的商业房产。公司购买的物业建筑面积合计 4,792.23 平方米，价格为

每平方米 12,000 元，购房总金额为：人民币 5,750.68 万元。公司购买该物

业用于开设大型综合性超市卖场。该项目的资金来源为银行贷款和自筹资金，

预计将进一步加重公司的财务负担。 

表 1  迎宾路友好超市投资额细分 
指标 数值 单位 

总投资额 7231.86 万元 

总面积 4,792  平方米 

单位面积投资额 15,091 元/平方米 

购房总金额 5,751  万元 

房价 12,000 元/平方米 

购房税费 201  万元 

装修改造费用 540  万元 

单位面积装修改造费用 1,127  元/平方米 

设备及货架购置等 180  万元 

电子设置购置 60  万元 

营运资金 500  万元 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 1  公司乌鲁木齐市百货门店及储备项目、本项目分布图 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/7
 

该项目位于乌鲁木齐市新市区的迎宾路与太原路交汇处，交通便利，周边

小区有各类小区。新市区是乌鲁木齐市未来发展的重点，及早进入有助于降低

物业成本，获取先发优势。公司目前在新市区有 1 家购物中心储备项目—美林

花源项目、1 家房地产项目—航空嘉园和 1 家超市储备项目—该迎宾路友好超

市项目。 

健坤置地将于 2011 年 10 月 30 日前将物业交付公司装修，预计本友好超

市将于年底或明年初开业。 

二、收购聚百得超市 100%股权，业务版图新增石河子 

公司拟以 4250 万元的价格收购自然人王咏和加那特·何德尔拜持有的新

疆聚百得超市有限公司 100%股权。 

经评估，在持续经营等假设条件下，新疆聚百得超市有限公司股东全部权

益于评估基日 2011 年 6 月 30 日所表现的公允市场价值为 4,365.01 万元，

评估值比账面净资产价值增值 2,365.01 万元，增值率 118.25%。双方最终确

定的价格为 4250 万元，其中王咏股权转让款 1700 万元（40%），加那特·何

德尔拜股权转让款 2550 万元（60%）。公司是在资金紧张，无力支撑后续投

资的情况下选择出让股权的。 

所购聚百得超市于 2011 年 1 月 20 日成立，正在筹建营业场所，未正式

营业。其资产主要包括两部分：1、无形资产：位于石河子市北三路 40 号小区

的一宗国有出让土地使用权，面积 11,699.65 平方米，土地用途为批发零售，

土地终止使用时间为 2052 年 12 月 26 日。2、位于该地块上的正在建设过程

中的超市大卖场：建筑总面积约 12,398.99 平方米，其中地下一层 2,242.20 平
方米，地上一层 4,829.89 平方米，地上二层 4,867.18 平方米，机房 274.96
平方米。目前，建设工程完工 50%。 

粗略推算，若仅以土地使用权测算，则该项目折合地价 3,232 元/平方米；

若以完工的整体物业测算，则折合 3,428 元/平方米。聚百得公司的超市项目位

于石河子市经济技术开发区，紧邻石河子市人民政府，是石河子市主要的居民

住宅区；周边市政配套设施完善，是石河子未来发展规划的重点区域。该转让

价格与石河子市同等条件的物业价格相匹配，代表了市场公允价值。公司所得

土地使用权面积为 11,699.65 平方米，而在建物业的单层面积不足 5,000 平方

米。我们认为，公司接手后，不但将会追加资金以完成整体建筑，还将更加充

分的开发利用该地块。这是该项目非常重要的价值所在。 

建设工程有望于 2011 年 10 月 30 日主体竣工并达到进场装修条件，公司

将在此进行超市及家电业态的布局，预计将于 2011 年底或 2012 年初开业。

该项目资金来源为银行贷款和公司自筹，预计将进一步加大公司财务负担。但

因投资额有限，预计不会对 2011-2012 年业绩产生重大影响。 

该项目将成为公司在石河子市的第一家门店，同时标志着公司在外延扩张

方面又开拓了新模式—股权转让。 
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三、超市业务发展正当时                          

公司现有 15 家独立超市（含便利店）和友好商场、天百大楼、伊犁天百 3
个配套超市。2011 年上半年公司超市业务销售收入 3.35 亿元，同比增长 31%，

实现毛利率 4789 万元，毛利率约为 14.3%。 

未来，公司超市业务有 3000-5000 平米之间的标准超市为主，便利店不再

是超市业务扩张的重点。1 月份嘉和园悦园超市（1.2 万平米）和东方雅园便

利店（1093 平米）、7 月马市小区店、宝山路店、喀什西路店均已开业。此次

公告的迎宾路友好超市和石河子超市也有望在年内开业。全年有望超过年初制

定的新增 4 万平米超市的目标。目前，新疆境内的超市业务发展尚不充分，以

夫妻店为主；疆内大力发展超市业务正当时。 

   表 2  公司储备项目一览 

序号 项目名称 城市 业态 建筑面积

(平方米) 物业性质
总投资额

（万元）

单位面积投

资额 （元/平） 位置 预计   
开业时间

1 
阿克苏购物

中心项目 
阿克苏市 购物中心 70,465.10 购买 59,658 8,466.40 

阿克苏迎宾路

与塔中路品 
2012 年 3

季度 

2 
奎屯购物中

心项目 
奎屯市 购物中心 47,500.00 购买 35,583 7,491.30 

奎屯市中心飞

鸿里小区南部

2012 年 2
季度 

3 
西山    

友好超市 
乌鲁木齐 超市 8,851.09 购买 13,749 15,534.20 

乌鲁木齐西山

路 100 号 
2013  年

初 

4 
美林小区购

物中心 
乌鲁木齐 超市、电器 51,386.84 租赁 37,232 7,245.50 

乌鲁木齐高新

技术开发区长

春南路 218 号

2012  年
初 

5 
伊犁铜锣湾

家电卖场 
伊宁 家电、家居 25,785.17 租赁 26,052 10,103.70 

伊宁伊犁铜锣

湾 D、F、H 区

2011 年下

半年 

6 
科学大厦 

卖场 
乌鲁木齐 家电卖场 3,488.72 租赁 2,113 6,059.19 

乌鲁木齐沙依

巴克区西北路

科学大厦 

2011 年下

半年 

7 
迎宾路友好

超市 
乌鲁木齐 超市 4,792.00 购买 7,232 15,091.53 

乌鲁木齐迎宾

路与太原路口

2011 年底

或 2012年

初 

8 
石河子聚百

得超市项目 
石河子 超市、电器 12,398.99 股权转让 4,250 3,427.70 

石河子经济技

术开发区 

2011 年底

或 2012年

初 
合   计 224,668  185,873 8,273.21   

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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四、投资建议：维持“推荐”评级                         

表 3  分部估值 

业务  2010 2011E 2012E 2013E

EPS（元） 0.25 0.35 0.44 0.57 
商业 

PE  35 30 30 

EPS（元） 0.04 0.19 0.75 0.75 
房地产 

PE  10 10 10 

EPS（元） -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 
万嘉热力 

PE  1 1 1 

EPS（元） -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 
物流、广告、生物等

PE  1 1 1 

EPS（元） 0.03 0.03 0.03 0.03 
其他业务 

PE  1 1 1 

EPS（元） 0.05 0.12 0.11 0.12 
友好百盛分红 

PE  15 15 15 

EPS（元） 0.34 0.66 1.32 1.46 
合计 

股价  15.71 22.40 26.59 

注：公司其他业务收入除了友好百盛的租金 2500 万元/年外，主要是向供

应商收取的管理费、促销费、场地租赁费等，与商业经营紧密相关，可视为商

业贡献的利润。 

两个新项目虽会增加公司的财务负担，但因投资额绝对值较小，预计亏损

有限，不会对公司 2011-2012 年业绩产生重大影响，暂不做盈利预测调整。维

持公司 2011-2013 年营业收入分别为 43.35、77.07 和 92.15 亿元；其中商业

板块营业收入分别为 32.61、45.91 和 60.70 亿元，贡献 EPS 分别为 0.35、0.44
和 0.57 元。分部估值法中商业板块 2011 年估值上调至 35 倍 PE。目标价 15.71
元，维持“推荐”评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1542  2491  5201 6373 营业收入 2917  4335  7707 9215 
  现金 665  1314  2996 3937 营业成本 2294  3369  5826 7073 

  应收账款 111  126  216 230 营业税金及附加 49  134  247 286 

  其它应收款 49  87  162 203 营业费用 140  160  220 267 

  预付账款 225  337  641 707 管理费用 296  337  547 650 

  存货 471  606  1165 1273 财务费用 15  34  55 89 

  其他 20  22  22 22 资产减值损失 11  12  13 20 

非流动资产 1336  1281  1244 1171 公允价值变动收益 -6  -1  -5 -6 

  长期投资 53  57  57 62 投资净收益 20  31  32 35 

  固定资产 746  666  584 500 营业利润 127  318  827 860 

  无形资产 114  110  105 100 营业外收入 3  4  5 6 

  其他 423  448  498 509 营业外支出 4  1  7 8 

资产总计 2878  3772  6445 7544 利润总额 126  321  825 858 

流动负债 1458  1815  3460 3569 所得税 21  56  165 154 

  短期借款 185  200  300 400 净利润 106  265  660 703 

  应付账款 376  505  816 920 少数股东损益 1  61  247 249 

  其他 897  1110  2345 2250 归属母公司净利润 105  204  412 455 

非流动负债 299  587  991 1345 EBITDA 254  463  996 1067 

  长期借款 216  516  916 1266 EPS（元） 0.34  0.66  1.32 1.46 

  其他 82  71  75 79    
负债合计 1757  2403  4451 4914 主要财务比率   

 少数股东权益 81  142  390 638 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 311  311  311 311 成长能力   
  资本公积 498  498  498 498 营业收入 45.8% 48.6% 77.8% 19.6%

  留存收益 230  419  800 1193 营业利润 99.3% 151.0% 159.8 4.0%

归属母公司股东权益 1040  1227  1604 1991 归属于母公司净利润 73.9% 94.2% 102.0 10.3%

负债和股东权益 2878  3772  6445 7544 获利能力   

    毛利率 21.4% 22.3% 24.4% 23.2%
现金流量表    净利率 3.6% 4.7% 5.4% 4.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 10.1% 16.6% 25.7% 22.8%

经营活动现金流 419  417  1314 662 ROIC 22.5% 23.6% 23.9% 23.8%
  净利润 106  265  660 703 偿债能力   

  折旧摊销 112  111  114 118 资产负债率 61.0% 63.7% 69.1% 65.1%

  财务费用 15  34  55 89 净负债比率 22.86 29.81% 27.32 33.90%

  投资损失 -20  -31  -32 -35 流动比率 1.06  1.37  1.50 1.79 

营运资金变动 187  39  519 -208 速动比率 0.73  1.04  1.17 1.43 

  其它 18  -1  -2 -5 营运能力   

投资活动现金流 -330  -33  -46 -21 总资产周转率 1.11  1.30  1.51 1.32 

  资本支出 354  0  0 0 应收账款周转率 29  37  45 41 

  长期投资 5  45  55 30 应付账款周转率 7.47  7.65  8.82 8.15 

  其他 30  11  9 9 每股指标（元）   

筹资活动现金流 72  265  414 299 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.66  1.32 1.46 

  短期借款 -43  15  100 100 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34  1.34  4.22 2.13 

  长期借款 208  300  400 350 每股净资产(最新摊薄) 3.34  3.94  5.15 6.39 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 12  0  0 0 P/E 43.53  22.42  11.10 10.06 

  其他 -106  -50  -86 -151 P/B 4.40  3.73  2.85 2.30 

现金净增加额 161  649  1683 941 EV/EBITDA 16  9  4 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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