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 业绩略好于预期，主业高增长

主要财务信息 
(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 1,570      2,000      2,917      3,714      6,315      
（ +/-%） 9.7% 27.4% 45.8% 27.4% 70.0%

零售业务 1,168       1,684       2,253       3,252       4,641       
（ +/-%） - 44.1% 33.8% 44.3% 42.7%
地产业务 9 0 187 0 1175
其它业务 392 316 476 463 499

净利润 48 60 105 147 300
（ +/-%） -12.3% 26.1% 73.9% 40.3% 103.6%

零售业务 54 59 85 130 164
（ +/-%） - 8.0% 44.9% 52.6% 26.0%
地产业务 -2 -4 23 0 106
其它业务 -5 6 -3 18 31

每股收益 (元) 0.15 0.19 0.34 0.47 0.96
零售业务 0.17 0.19 0.27 0.42 0.52
地产业务 0.00 -0.01 0.08 0.00 0.34
其它业务 0.00 0.02 -0.01 0.06 0.10

市盈率 57.2         45.4         26.1         18.6         9.1           
市净率 2.9 2.7 2.4 2.2 1.8
股价/经营现金 9.8               7.8               6.5               6.0               4.3               

净资产收益率 (%) 5.8% 6.4% 10.1% 12.6% 20.6%

投入资本回报率 (%) 3.9% 4.5% 6.9% 9.4% 17.1%

股票信息 
当前股价 8.80
股票代码 600778.CH
日成交量（百万股） 2.51
52周最高价/最低价 15.27/8.44
市值(亿元) 27
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 1.6 -9.1 -34.8 -9.1

上证综指 3.6 3.6 -1.4 3.9

零售指数 2.9 0.5 -11.5 1.6

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 

 
公司近况： 
友好集团公告预计 2011 年净利润同比增长 30%-50%，对应每股
收益 0.44-0.51 元，好于市场预期。需要指出的是，2011 年公司
净利润中不含地产收益，但是热力厂原计提费用冲减成本带来影
响估计 2000 万左右，因此若按预增中值测算，零售业务每股收
益约 0.42 元，同比增长 53%；考虑 3 季度一次性支付门店搬迁
补偿金 931 万，实际主业增速达到 62%（约 0.44 元），再次体现
了“新疆速度”！我们将在公司公布完整年报时做详细分析。 

评论： 
• 销售保持较高增长，门店调整蓄势待发。4 季度以来，友好

主力门店如友好商场和美美百货仍保持了 30%和 60%左右的
增长，而天山百货 6 月底至 10 月初超市转型，11 月女装品
牌调整虽对销售略有影响，但为今年增长奠定基础。据乌鲁
木齐商务局监测，春节黄金周期间乌市 19 家百货店销售增长
31.61%，友好门店有望显著好于该水平，天山百货大楼和友
好商场春节期间客流量较去年同期增长近四成。 

• 外延扩张积极有效，受益消费市场腾飞和良好门店结构，明
年仍能保持良好增长态势。2012 年至 2013 年初，公司有 5
家新店储备：奎屯店、阿克苏店、美林花源店、中环购物中
心店和怡和大厦店（部分可能延至 2013 年初）。 

1） 公司对新店经营管理有效，历史亏损均不大，例如去年 4 月
新开的伊犁店（3200 平米）就成功控制在 1000 万元之内，
好于市场预期。良好的区位优势有望缩短培育期，同时并非
全年影响，亏损能够有效控制（估计 2012 年影响 4100 万元）。

2） 明星店和快速增长期门店业绩贡献也将抵消新店部分亏损：
天山、友好、友好百盛预计能实现 30%左右的业绩增长；库
尔乐、美美、独山子、伊犁店将在今明两年出现业绩反转。

• 房地产确认和申友生物股权减持将在 2012 年开始入账。房
地产收益确认将延至 2012 年开始，同时公司退出持股上海申
友生物（友好原持股 56.67%）相关手续也在办理中，用于补
充公司流动资金的6046万元的减资金额也将体现在2012年。

估值建议： 
重申“推荐”评级。友好集团一直是我们中西部金花中的主推品
种，良好的业绩表现再次证明业绩弹性和中长期成长潜力，是零
售板块中的稀缺品种。预计公司 2012 年每股收益 0.96 元（零售
0.52 元，地产 0.34 元），即使仅考虑零售盈利对应市盈率也只有
16.5 倍，值得重点关注。  
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图表 1：友好业绩分拆 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

友好 2011 年的增速是非常快的，主要原因就是老店同店增长高，新店不拖后腿。去年新开了伊犁店，成熟速度很快，

日销售收入已和库尔勒店差不多了，同时亏损也有效控制在 1000 万元以内，好于市场预期；而老门店同店增长最低

25%，最高 60%多，拉动总的零售业净利润增速达 53%。 

对于友好来说，市场对其新店储备有所顾虑（目前来看部分门店可能延至 2013 年初）。我们认为，今年最主要的增

长在同店增长和新店的扭亏，这可以抵消新店的亏损。可以把其商场分成三类： 

第一类，老店：天山、友好、友好百盛这三家收入过 10 亿的明星店。我们可以看到，因为定位清晰，其客流非常好，

所以今年利润层面 30%左右的增长还是有的（我们假设 27%-28%）。其中友好商场去年一直在调整商品结构和布局，

天百超市和女装调整也为今年的业绩增长打下了一定的基础。 

第二类，今明两年将出现业绩反转的已开新店：库尔乐、美美、独山子、伊犁店。库尔勒去年上半年已经 260 万左

右净利润，今年至少在 1000 万以上（同时收回了超市经营）；独山子也已开始盈利；而伊犁店也有望扭亏为盈；美

美百货收入提升和盈利将非常快。 

第三类，储备 5 家新店（部分门店可能延至 2013 年初）：对于这几家店的亏损，我们的盈利预测中是考虑的比较充

分的。历史来看，公司新开门店的单店年度亏损很少会超过 1000 万元。假设这些门店在 2012 年全部开出，考虑开

业时间，我们预计奎屯店、阿克苏店、美林花源店、中环购物中心店和怡和大厦店的亏损分别为-1300 万、-1600 万、

-500 万、-400 万和-300 万。 

图表 2：友好百货门店净利润情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部   

(百万） 2010 2011E YoY
总体净利润 105 147 40%

零售业务 85 130 53%
地产业务 23 0
其他非核心业务 -3 18
——公用事业(供暖,万嘉热力) -3 17(税后影响)
——其他(酒店、物流、投资等) 0 1
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图表 3：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 

 

伊犁 32,000 自有 2011.4.30 购物中心

伊犁 25,785 租赁 2011年底或2012年初 家居卖场

奎屯天百购物中心 奎屯 47500（建筑面积） 自有 2012.5 购物中心

阿克苏天百购物中心 阿克苏 70465（建筑面积） 自有 2012.9 购物中心

美林花源 乌鲁木齐 51386（建筑面积） 租赁 2012.9-10 购物中心

中环购物中心 乌鲁木齐 20354（建筑面积） 租赁 2012.9-10 购物中心

怡和大厦 乌鲁木齐 21,306 租赁 2012年4季度 购物中心

天百名店 乌鲁木齐 1998 折扣店

开业时间 市场定位门店 所在城市 营业面积（平米） 物业

友好商场 乌鲁木齐
25000+5000多平米（2010年8

月新增）
自有

友好百盛 乌鲁木齐 40,000 自有

美美友好百货 乌鲁木齐 32,900 租赁

94年重开 精品百货

2008

2009

1958开业,陆续扩容

2007

天山百货 乌鲁木齐 30000 自有

库尔勒天百购物中心 巴州 67,314 租赁

2002 中高端

中高端

时尚

自有6000，租15000

独山子金盛时尚百货 克拉玛依 13,000 自有

伊犁百货店

高端

中档大众
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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 
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 (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 28.16 8,271 122           - 324           165.7% 440 36.0% 0.41 1.10 1.50 67.9 25.6 18.8 90.1% 0.3

600859.CH 王府井（经营性） 29.98 13,874 515 - 602 16.8% 801 33.1% 1.11 1.30 1.73 26.9 23.1 17.3 24.7% 0.9

3368.HK 百盛集团 9.37 26,334 992 8.9% 1132 14.1% 1,338 18.2% 0.42 0.50 0.62 22.6 18.8 15.2 16.2% 1.2

825 .HK 香港新世界 4.59 7,739 578 5.5% 630 9.0% 718 14.0% 0.34 0.37 0.43 13.4 12.3 10.8 11.5% 1.1

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 14.26 7,418 308           42.6% 416 35.0% 528 27.0% 0.59 0.80 1.02 24.1 17.8          14.0 31.0% 0.6

600778.CH 友好集团（零售,经营性） 8.80 2,741 85 40.7% 130 52.6% 164 26.0% 0.27 0.42 0.52 32.3 21.1 16.5 38.7% 0.5

000501.CH 鄂武商 14.07 7,137 294 22.9% 374 27.5% 504 34.7% 0.58 0.74 0.99 24.3 19.1 14.2 31.0% 0.6

600729.CH 重庆百货 27.89 10,406 527 30.5% 599 13.7% 734 22.4% 1.41 1.61 1.97 19.7 17.4 14.2 18.0% 1.0

600697.CH 欧亚集团 21.75 3,460 132 18.5% 165 25.0% 215 26.2% 0.83 1.04 1.35 26.2 21.0 16.1 27.7% 0.8

600785.CH 新华百货 19.20 3,983 215 12.3% 259 20.2% 314 21.2% 1.04 1.25 1.51 18.5 15.4 12.7 20.7% 0.7

002277.CH 友阿股份 15.81 5,521 216 44.5% 301 39.2% 384 27.5% 0.62 0.86 1.10 25.5 18.3 14.4 33.2% 0.6

600828.CH 成商集团 8.32 3,651 138 8.2% 208 50.2% 252 21.3% 0.32 0.47 0.57 26.4 17.6 14.5 35.0% 0.5

000564.CH 西安民生 5.29 1,610 59 21.8% 72 21.2% 91 26.1% 0.20 0.24 0.30 27.1 22.4 17.7 23.6% 0.9

600827.CH 百联+友谊 11.92 20,532 1082 38.5% 1382 27.7% 1728 25.0% 0.63 0.80 1.00 19.0 14.9 11.9 26.3% 0.6

600628.CH 上海新世界 7.26 3,861 199 10.1% 219 10.0% 256 17.2% 0.37 0.41 0.48 19.4 17.7 15.1 13.5% 1.3

600655.CH 豫园商城 9.00 12,936 673 39.7% 812 20.7% 976 20.2% 0.47 0.57 0.68 19.2 15.9 13.3 20.5% 0.8

1833.HK 银泰百货 9.21 17,653 513 54.8% 771 50.4% 1,042 35.1% 0.30 0.48 0.68 30.4 19.3 13.6 42.5% 0.5

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 17.48 33,982 959 24.9% 1215 26.7% 1536 26.4% 0.58 0.77 1.03 30.1 22.6 17.0 26.6% 0.9

1700.HK 华帝控股 4.52 11,300 456 50.2% 571 25.2% 720 26.1% 0.21 0.28 0.37 21.1 16.0 12.1 25.7% 0.6

000987.CH 广州友谊 15.43 5,539 327 14.7% 382 16.8% 483 26.4% 0.91 1.06 1.35 16.9 14.5 11.5 21.5% 0.7

600723.CH 首商股份 9.41 6,196 239 47.9% 346 44.6% 415 20.2% 0.36 0.53 0.63 25.9 17.9 14.9 31.9% 0.6

超市类公司

601933.CH 永辉超市 30.02 23,052 306           20.2% 489           60.2% 676 38.2% 0.40 0.64 0.88 75.4 47.1 34.1 48.8% 1.0

000759.CH 中百集团 8.45 5,755 251 20.1% 277 10.2% 346 25.2% 0.37 0.41 0.51 22.9 20.8 16.6 17.5% 1.2

600361.CH 华联综超 5.55 3,695 55             -9.4% 82             49.3% 123 50.1% 0.08 0.12 0.19 67.1 45.0 30.0 49.7% 0.9

002336.CH 人人乐 14.28 5,712 237           3.2% 280           18.1% 348           24.4% 0.59 0.70 0.87 24.1 20.4 16.4 21.2% 1.0

002264.CH 新华都 10.83 3,867 77             26.0% 147           90.0% 185           26.0% 0.22 0.41 0.52 50.1 26.4 20.9 54.7% 0.5

980.HK 联华超市 10.28 11,509 623           22.8% 706           13.5% 819           16.0% 0.65 0.78 0.95 15.7 13.2 10.8 14.7% 0.9

6808.HK 高鑫零售 9.60 91,581 1,031        27.1% 1,527        48.1% 2,228 45.9% 0.13 0.20 0.30 75.5 48.6 31.7 47.0% 1.0

6808.HK 高鑫零售（经营性） 9.60 91,581 1,376        27.1% 1,727        25.5% 2,228 29.0% 0.17 0.22 0.30 56.6 43.0 31.7 27.2% 1.6

814.HK 京客隆 6.60 2,721 181           22.1% 212           17.2% 251 18.6% 0.52 0.63 0.79 12.8 10.4 8.4 17.9% 0.6

1025.HK 物美集团 16.00 20,500 530 21.0% 648 22.3% 805 24.2% 0.49 0.62 0.82 32.9 25.6 19.6 23.2% 1.1

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 8.70 60,867 4012 38.8% 4829 20.4% 5832 20.8% 0.54 0.65 0.78 16.1 13.4 11.1 20.6% 0.7

493.HK 国美电器 1.91 32,228 1,962        40.7% 2,365        20.5% 2,701 14.2% 0.13 0.16 0.19 14.9 11.8 9.8 17.3% 0.7

1280.HK 汇银家电 0.67 702 117 20.4% 145 23.3% 179 24.1% 0.13 0.17 0.22 5.1 3.9 3.0 23.7% 0.2

代码
每股收益

家电零售及分销

PEG
净利润(百万元) 市盈率

跨区域发展

北京和广州地区

中西部和东北

子行业分类

长三角地区

股价公司
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图表 6：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 3,714 6,315
营业成本 -1,126 -1,126 -1,227 -1,587 -2,294 -2,944 -4,916
销售费用 -49 -61 -75 -105 -140 -182 -319
管理费用 -128 -125 -159 -222 -296 -348 -621
财务费用 -29 -27 -28 -17 -15 -23 -33
营业利润 10 57 60 64 127 176 363
营业外收入 2 12 3 11 3 5 5
税前利润 10 63 60 70 126 180 366
少数股东损益 0 4 3 6 -1 -4 -7
净利润 9 55 48 60 105 147 300
现金流量表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
经营活动现金流： 172 201 279 352 419 456 631
投资活动现金流： -4 24 -169 -114 -330 -173 -148
融资活动现金流： -190 -172 -53 -31 72 -135 -144
资产负债表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
流动资产:

货币资金 187 240 297 504 665 813 1,152
应收款项 72 54 54 59 111 102 156
存货 192 155 178 447 471 516 795

644 625 680 1,171 1,542 1,701 2,479

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 3,166 4,067
流动负债:

短期借款 452 263 175 228 185 285 205
应付款项 124 135 202 239 376 394 768

869 708 779 1,278 1,458 1,807 2,431
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 1,910 2,519
股东权益: 853 932 958 1,018 1,121 1,256 1,548
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