您好！

我们近期跟踪了友谊股份（新百联），对公司购物中心业态的经营及未来发展前景等进行了解，并实地走访了南方友谊商城和百联南方购物中心。
公司是上海零售龙头，拥有百货（29家）、购物中心（12家）、奥特莱斯（3家）和超市（主要是联华超市0980HK）等多业态发展，品牌效应、规模效应和协同效应较同行有较明显优势。公司近年来侧重在市中心外圈、郊县等区域重点发展购物中心的扩张战略符合城市迁移和发展的规律，有效对冲了一线城市百货内生增长放缓的趋势，并已取得较好的业绩。从更长远看，公司经营效率能否得到提升（主要体现在费用率能够有效降低上）、国资对公司的考核会否涉及到市值或利润层面，则是公司未来业绩能否得到有效提升的关键。
（1）收入和利润预测：我们预计公司11年将实现营业收入483亿元（其中含相对控股55.2%的联华超市309亿元的销售收入），净利润近15亿元（其中出售建配龙扣税后收益2.3亿元，来自于联华超市的权益净利润4.1亿元，扣除上述两项后来自于百货主业的净利润约8.5亿元），对应EPS约0.87元（百货业务的EPS为0.49元）。预计12-13年公司EPS分别为0.87和1.02元（其中百货EPS分别为0.61元和0.72元，超市EPS分别为0.27元和0.3元），同比增长19%和17%。
（2）PE低估：公司2月10日收盘于12.69元，对应219亿元的市值，剔除所包含的联华超市港股折合人民币55亿元的市值、海通证券19亿元的市值，则其百货等主业对应的市值约为145亿元，而我们预计这部分业务11-12年的净利润分别为8.5和10.4亿元，其百货业务的市盈率对应为17和14倍。而目前百货零售A股2011-12年的平均PE为19.1和15.1倍（若剔除部分百货企业中超市等其他业务后的纯百货业务估值将更高），友谊股份（新百联）的PE水平相对于行业有较明显低估。

（3）PS低估：从PS角度看，公司11年扣除联华超市收入后的销售额为174亿元，而剔除联华超市和海通证券后的市值为145亿元，百货主业对应11年的PS为0.8倍，低于目前A股行业纯百货企业1倍以上的PS水平。此外，联华超市目前在港股的PS 为0.4倍，也处于相对较低水平。

（4）自有物业重估价值大幅超过目前股价：公司目前拥有多项优质资产，38家（按物理位置计，若按业态计，门店数为44家）百货门店总面积约230万平米，自有物业占比70%，重估价值显著，根据NAV测算每股价值达到23元（参见表5），也为公司提供了较高的安全边际。
考虑到公司在上海地区较强的龙头地位、较前瞻的扩张战略以及整合后可期待的规模效应和协同效应，我们给予公司15.81-17.02元的合理估值（对应272-293亿元的市值，其中联华超市和海通证券按照目前在港股和A股的市值溢价了15%给以估值，百货业务给以了188-209亿元市值对应12年净利润18-20倍的PE），买入评级。
风险与不确定性。（1）国资控股背景下治理结构、激励机制的完善空间，以及由此带来的业绩增长的不确定性；（2）异地扩张门店培育情况不达预期。


以下我们从公司最近经营情况、和公司百货业务的整体框架两个方面做进一步的分析，供您参考。
一、最新跟踪信息及我们的分析：

1. 近期整体业务的销售情况及展望：根据新闻信息，2011年公司旗下百货门店在上海百货单体销售额（非财务口径）前20名中占据11席（参见表1），其中八佰伴以45.05亿元连续八年蝉联榜首，第一百货、东方商厦徐汇店分别排名第四和第五。我们预计，公司2011全年收入（财务口径）有望同比增长10%至480亿元左右，其中百货业务（包括百货店、购物中心、奥特莱斯业态）150亿元以上（增长18%），超市业务在300亿元左右（增长7%），其余30亿为连锁建材、房屋出租、餐饮旅游及其他业务。
春节期间，公司百货及超市业态实现了高于全市和全国平均水平的较好增长，除八佰伴位居百货榜首之外，百联中环购物中心七天销售位居购物中心首位。业态上看，郊区、社区百货门店的销售增速明显快于市中心门店，公司旗下五家主要郊区门店（百联南桥购物中心、百联金山购物中心、东方商厦（青浦店）、东方商厦（嘉定店）、第一百货（松江店）实现销售近8000万元，与2011年春节同比增长超过40%；销售同比增长30%以上的门店有东方商厦金山店（80.3%）、金山购物中心（62.1%）、东方商厦青浦店（51.4%）、一百松江店（41.7%）、西郊购物中心（36.7%）和东方商厦奉贤店（34.8%）；联华超市浙江和广西公司分别同比增长12.24%和17.45%。由于上述门店平均店龄在3-5年左右，因此我们预计其未来能有望保持较好的增长。
	表1 公司部分门店2011年及2012春节销售情况

	2011年销售
	2012年春节销售

	门店
	销售额（亿元）
	同比增长（%）
	门店
	同比增长（%）

	八佰伴
	45.05
	14.89 
	东方商厦金山店
	80.3

	第一百货
	20.32
	16.18 
	金山购物中心
	62.1

	东方商厦徐汇店 
	18.5
	6.87 
	东方商厦青浦店
	51.4

	东方商厦南东店
	8.05
	6.06 
	一百松江店
	41.7

	永安百货
	7.78
	2.64 
	西郊购物中心
	36.7

	东方商厦中环店
	7.76
	16.52 
	东方商厦奉贤店
	34.8

	虹桥友谊商城  
	7.48
	2.47 
	联华超市广西公司
	17.45

	东方商厦杨浦店
	4.41
	13.08 
	联华超市浙江公司
	12.24

	东方商厦青浦店
	3.55
	33.46 
	　
	　

	东方商厦嘉定店
	3
	-
	　
	　

	东方商厦奉贤店
	4.26
	50.53 
	　
	　

	注：销售额为非财务口径。
资料来源：上海商业信息网，新闻整理，海通证券研究所


2. 最新外延扩张情况及展望：截至12年1月，公司共拥有44家百货业态门店（其中包含百货店29家、购物中心12家及奥特莱斯3家）和约5000多家超市门店（联华超市），其中我们估计2011年新开百货门店3家、净增超市门店20家。截至11年底，我们估算公司百货门店总面积近230万平米，较10年同比增长8.82%，自有物业占比70%；超市门店主要集中在上海和浙江，以租赁物业为主。

公司11年新开的3家百货门店为永安珠宝（2011/6/3，9438平米，浦东新区八佰伴商圈）、百联虹口购物中心（2011/9/28，8.3万平米，虹口区）和武汉百联奥特莱斯购物广场（2011/12/24，9.2万平米），其中永安珠宝为华联商厦张杨路店变更（自有物业），另外两家属委托管理。从竞争角度，三者分别以市区专业店、郊县购物中心和外埠奥特莱斯的形式运营，在周边区域尚无同等定位和体量的竞争对手，预计永安珠宝和百联虹口购物中心培育前景较好，武汉奥特莱斯的经营情况有待进一步跟踪。

我们预计，在百货方面，购物中心和奥特莱斯仍将是公司未来主要扩张业态，重点布局上海市郊县区域，物业可能以自建为主；而超市方面则重点布局上海及长三角地区，物业租赁为主。从储备项目看，2012已开设及拟开设的门店包括百联徐汇商业广场（2012/1/19，2.04万平米，徐汇区），世博轴商业项目一期（预计12年国庆前后，约12万平米，浦东新区）和御桥购物中心（3.45万平米，浦东新区）；2013年可能开业的门店有：无锡奥特莱斯购物广场（约10万平米）、康桥购物中心（浦东新区）和南京奥特莱斯（预计13年底，约14万平米）。

3. 购物中心业态主要情况：公司目前拥有12家购物中心门店（具体信息参见表2），总建筑面积130万平米，单店面积10.87万平米，平均店龄5.1年。其中：

上海9家门店分布在长宁（西郊购物中心）、杨浦（百联又一城）、普陀（中环购物广场）、虹口（虹口购物中心）、徐汇（徐汇商业广场）、浦东新区（临沂购物中心）、奉贤（南桥购物中心）、闵行（南方购物中心）和金山（金山购物中心）等区域；2006年以来以每年约1家的速度由市中心向郊县区域拓展，目前均已进入成长期及盈利状态（参见表3）；其中百联又一城、南方购物中心和西郊购物中心2008-10年复合净利润增速分别为37%、65%和29%，中环购物广场2010年扭亏并盈利7543万元（09年为-1724万元）。在不考虑外延扩张的情况下，我们预计公司在上海郊县的购物中心门店净利润未来三年仍有望实现25%-30%的复合增长。
外埠3家门店为百联沈阳购物中心、重庆百联南岸上海城购物中心和百联哈尔滨购物中心，因前期投入及需经过当地消费者认知提升过程，目前尚在处于培育、调整阶段；其中沈阳购物中心和重庆购物中心2010年分别亏损2215和300万元，我们预计前者11年可能减亏至-1500万元，而后者或可实现盈亏平衡。
4. 本次跟踪的百联南方购物中心：位于闵行区，是公司首家购物中心业态门店，总建筑面积15万平米，经营面积6.8万平米，由新、老大楼两幢建筑相连，包括友谊百货和南方友谊商城两大主力百货店，外加停车场约1万平米。

该门店在业态运营上具有先行优势和较深厚的消费者基础，且随着经营调整不断深化，新、老楼错位经营格局基本形成，内生效益有望协同释放，较大程度地受益于区域经济发展和消费能力提升。2008-10年，该门店分别实现净利润4072万元、8469万元和1.11亿元，同比增长25.47%、108%和30.97%，盈利能力居公司购物中心门首位，其中09年业绩翻番主要是由南方友谊商城的开业贡献；我们预计其11年实现收入约7亿元，净利润1.5亿元（同比增长35%），12-13年净利润仍将保持25%以上增速。
二、公司概况和我们的分析。

公司历经两次国资整合，以上海为主要经营区域，拥有38家百货门店（按物理位置计）及约5300家超市门店，同时覆盖建材连锁、餐饮旅游及电子商务等经营领域。2010年公司营业收入439亿元，同比增长10.72%，较同业公司规模优势显著，其中百货业务129亿元，同比增长22.62%，包括百货店、购物中心和奥特莱斯三种业态；超市业务288亿元（国内会计口径），同比增长7.55%，以“联华超市”（0980HK）为运营平台，包括大型综合超市、标准超市和便利店三种业态。
在重组百联股份以后，公司持有联华超市的股权比例由34.03%（直接）上升至55.2%，其中新增的21.17%通过投资公司间接持有。以2010年283亿元（在香港会计口径上调整）营业收入和6.23亿元净利润计，对应权益收入和净利润分别为156亿元和3.44亿元。
1. 11年公司各业态销售情况及预期
2011上半年，公司实现营业收入243亿元，同比增长9.57%，其中一、二季度分别同比增长11.36%和7.29%；分业态，百货业务76.72亿元，同比增长15.68%，超市业务154.84亿元，同比增长7.72%。2011下半年，尽管经济及消费形势走弱且去年基数较高（世博会），但公司通过采取一系列措施（如促销）整体保持了良好的经营态势。我们预计，公司2011全年收入（财务口径）有望同比增长10%至480亿元左右，其中百货业务（包括百货店、购物中心、奥特莱斯业态）150亿元以上（增长18%），超市业务300亿元左右（增长7%），其余30亿为连锁建材、房屋出租、餐饮旅游及其他业务。
我们认为，公司春节期间各门店销售情况较好，一方面是因天气转凉促进居民消费意愿的释放，另一方面也是由于公司具有重视新年开门红的传统，对各门店春节期间下达的销售指标较高；公司郊县门店销售增速较快，则主要是受益于郊县区域竞争相对缓和、人口日益增加以及销售基数较低等因素。
展望2012年，在目前消费前景尚不明朗、下滑趋势基本形成的大环境下，公司将以购物中心为主要发展业态，提升销售规模和市场份额。我们预计公司2012年销售收入同比增长8-10%，达530亿元以上，其中百货业务增速有望达到15%以上（约175亿元），超市业务增速维持7.5%左右水平（约332亿元）。
2. 2011年开店情况及展望

公司2011年新开门店3家，分别为永安珠宝（2011/6/3）、百联虹口购物中心（2011/9/28）和武汉百联奥特莱斯购物广场（2011/12/24），并于2012年1月新开百联徐汇商业广场。其中：

永安珠宝：于2011年6月开业，前身为华联商厦张扬店，目前专营金银珠宝饰品及贵金属投资理财商品等。门店建筑面积9438平米，经营面积6400平米，共4层，其中1层经营黄金饰品商场，2层经营钻石彩宝饰品，3层经营翡翠玉石工艺品，4层经营连天红红木家饰。
春节期间，贺岁龙年金条旺销，永安珠宝连锁门店（包括现有店中店门店）实现了近40%的高速增长（新闻数据）。考虑到市民对黄金饰品的青睐，以及浦东新区没有等同定位和体量的竞争对手，我们预计该门店2011-12年分别实现营业收入4.5亿元和8.5亿元；预计公司未来将以永安珠宝为连锁品牌，通过独立店和店中店两种方式扩张，其中独立店约3000-5000平米，店中店将设在百货商场或购物中心内，约200平米。

武汉百联奥特莱斯购物广场：位于武汉市黄陂区盘龙大道，于2011年12月24日试营业，2012年1月12日正式开业，占地13.6万平米，经营面积9.2万平米。购物广场拥有1200个停车位，共有商铺数300余家，分为A-D四个区，其中A区主营国际一线品牌、B和C区主营国际二线及国内著名品牌，D区为餐饮及其他配套商铺。

项目总投资20亿元，投资方为纵横集团，定位为度假式旅游商业，整体规划将奥特莱斯与高端别墅相结合。管理上，公司以输出管理方式经营，双方同时约定公司将在5年内随时可收购该项目51%股权，最终达到控股目的。

我们预计，公司未来仍将以购物中心为主要扩张形式，加快在上海及长三角地区的布局，优先选址地铁沿线及符合九城一镇的市政规划。从储备门店看，我们预计于12年开业的门店还有世博轴商业项目和御桥购物中心，13年开业门店或可包括无锡奥特莱斯购物广场、康桥购物中心和南京奥特莱斯。

世博轴商业项目：由公司与上海世博会有限公司共同组建上海世博百联商业有限公司（暂定名）负责该项目建设及运营，其中公司持股51%。该项目位于上海世博园区的一轴四馆区域内，包括地下二层（局部区域有地下三层）和地上二层，南北跨度长1045米，建筑面积34.78万平米，属租赁物业，租赁期限20年。

该项目属于对世博园内原设施的商业改造，分2-3期工程，总投资4.86亿元。从项目进展看，公司目前正在做前期筹备，已组建人员团队，预计一期12万平米有望于2012年国庆前后开业。

御桥购物中心：位于上海市浦东新区世纪联华御桥购物广场，公司拟分租该项目的地上一层至地上三层商场，总建筑面积3.45万平米，租赁期限15年。公司拟以购物中心形式整合经营，定位为集百货商厦、大型超市、品牌专卖、专业卖场、社区服务、餐饮娱乐等综合功能于一体的社区购物中心。
3. 购物中心：公司未来扩张的主要形式，主要布局上海和长三角地区，店龄结构优
相比传统百货门店，购物中心以其大体量和一站式服务具有较强的辐射效应，有利于短期内树立公司品牌形象以及其他业态的周边跟进。特别是在商业氛围相对薄弱、市场竞争相对缓和的区域，购物中心是最有效地提升公司竞争能力的业态，其规模和营运更能反映公司的综合竞争实力。

公司在购物中心的拓展方面领先于行业，具有一定先发优势。首店南方购物中心于1999年开业。公司目前拥有12家购物中心门店（参见表2），平均店龄4.8年，总建筑面积130万平米，其中9家门店位于上海，另外3家门店分别位于沈阳、重庆和哈尔滨。
	表2 公司购物中心基本情况

	序号
	门店
	持股比例（%）
	开业时间
	店龄（年）
	建筑面积（万平米）
	物业
	区域

	1
	百联南方购物中心
	65.8
	1999年
	12.6 
	10.00 
	自有
	闵行区

	2
	百联临沂购物中心
	100
	2002/1/18
	10.0 
	1.26 
	自有
	浦东新区

	3
	百联西郊购物中心
	75
	2004/12/2
	11.00 
	11.00 
	自有
	长宁区

	4
	百联哈尔滨购物中心
	-
	2006/4/30
	5.7 
	16.00 
	-
	-

	5
	百联中环购物广场
	51
	2006/12/21
	5.1 
	24.16 
	自有
	普陀区

	6
	百联又一城购物中心
	100
	2007/1/26
	5.0 
	12.60 
	自有
	杨浦区

	7
	百联南桥购物中心
	100
	2008/1/19
	4.0 
	11.41 
	租赁
	奉贤区

	8
	百联沈阳购物中心
	100
	2008/1/25
	4.0 
	11.63 
	自有
	-

	9
	重庆百联南岸上海城购物中心
	100
	2009/12/20
	2.1 
	13.60 
	租赁
	-

	10
	百联金山购物中心
	100
	2010/9/28
	1.3 
	8.50 
	自有
	金山区

	11
	百联虹口购物中心
	-
	2011/9/28
	0.3 
	8.30 
	委托管理
	虹口区

	12
	百联徐汇商业广场
	100
	2012/1/19
	0.0 
	2.04 
	租赁
	徐汇区

	　
	合计
	　
	　
	5.1 
	130.50 
	　
	　

	注：部分数据受限于可获得性，暂未列示
资料来源：公司网站，公司收购报告书20110729，海通证券研究所


公司购物中心门店以租赁+联销为主，收益相对稳定；一般要五年培育期，上海门店三年即能实现盈利。目前公司位于上海的购物中心均已进入成长期及盈利状态，而异地门店尚在培育、调整阶段（参见表3），其中：

百联中环购物广场：2006年底开业，占地10万平米，建筑面积43万平米，其中商业建筑面积24.16万平米，是公司体量最大的门店，也是目前长三角最大的购物中心。门店共计5层，包括东方商厦中环店、第一食品、妇女用品商店中环店以及诸多配套设施。由于体量较大，该门店经过四年后扭亏，09年较08年大幅减亏约6000万元至-1724万元，而2010年则实现盈利7543万元，经营向好趋势确立；我们预计其2011-13年净利润有望保持25%以上复合增速。
百联又一城购物中心：2007年初开业，建筑面积12.6万平米，共12层，其中地下3层，地上9层。该门店培育情况较好，开业第二年（2008）盈利近1300万元，2009和2010年净利润分别实现33%和40%的较高增长；我们预计其2011年净利润有望同比增长30%或更高水平，12-13年增长25%以上。
百联南方购物中心：1999年开业，是公司首家购物中心业态门店，建筑面积15万平米，经营面积6.8万平米，包含友谊百货和友谊南方商城两大主力百货店（该门店的具体分析参见下文），公司目前盈利能力最强的购物中心门店。
百联西郊购物中心：2004年开业，占地3.4万平米，建筑面积11万平米，经营面积6.2万平米，包含友谊百货长宁店。该门店开业当年亏损1200万元，2005年即实现盈利近300万元，培育期较短；我们预计其2011-13年净利润增速在15-20%左右。
百联沈阳购物中心：2008年初开业，建筑面积11.63万平米，属自有物业。该门店2010年仍亏损2215万元，我们认为其亏损主要由于门店经营定位尚未完全适应当地消费市场，预计随着门店转型及消费者认知度的提升，其有望于2011年实现减亏，12年略微亏损或打平，13年盈利。
重庆百联南岸上海城购物中心：2009年底开业，建筑面积13.6万平米，属租赁物业。该门店开业当年亏损800多万，主要是前期投入较大所致；考虑到其后续招商、出租进展顺利，以及中部地区日益提升的消费能力，我们预计该门店可能于11年打平，12-13年内生效益加速释放。
	表3 主要购物中心净利润增长及预测

	　
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	百联中环购物广场
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净利润（万元）
	　
	　
	-7838 
	-1724 
	7543 
	9806 
	12552 
	15690 

	同比增长（%）
	　
	　
	　
	　
	　
	30.00 
	28.00 
	25.00 

	又一城购物中心
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净利润（万元）
	　
	-1144 
	1293 
	1726 
	2419 
	3145 
	4026 
	5032 

	同比增长（%）
	　
	　
	　
	33.47 
	40.20 
	30.00 
	28.00 
	25.00 

	友谊南方商城
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净利润（万元）
	3765 
	3245 
	4072 
	8469 
	11092 
	15000 
	19500 
	24960 

	同比增长（%）
	47.15 
	-13.80 
	25.47 
	108.00 
	30.97 
	35.23 
	30.00 
	28.00 

	百联西郊购物中心
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净利润（万元）
	175 
	614 
	821 
	1185 
	1355 
	1559 
	1839 
	2170 

	同比增长（%）
	-39.47 
	250.71 
	33.71 
	44.45 
	14.35 
	15.00 
	18.00 
	18.00 

	百联沈阳购物中心
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净利润（万元）
	　
	　
	　
	　
	-2215 
	-1500 
	-350 
	600 

	重庆百联南岸上海城购物中心
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净利润（万元）
	　
	　
	　
	-837 
	-300 
	0 
	200 
	450 

	同比增长（%）
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	125.00 

	注：重庆购物中心门店2010年净利润为预测值。

资料来源：公司2007-1H11年度报告，海通证券研究所


4. 本次跟踪门店，百联南方购物中心：新、老楼错位经营，发挥协同效应
百联南方购物中心位于闵行区沪闵路7250号，1995年建成，被公司于1999年从八佰伴收购，前身为友谊南方商城（2004年底更名），是公司首家购物中心业态门店（参见图1）。

该门店总建筑面积15万平米，经营面积6.8万平米，由新、老大楼两幢建筑相连，外加停车场约1万平米，其中：（A）老楼（即南方购物中心）定位为大众消费场所，以中低档为主，包括地下1层及地上5层，1层包含友谊百货店、化妆品专柜、黄金珠宝、餐饮及社区服务等，2-3层为家乐福超市及服饰，4层经营儿童用品及游艺设施、家电、数码和眼镜专业店等，5楼为餐饮及休闲设施。
（B）新楼即南方友谊商城，定位为中高档，于2008年开业，且当年盈利。门店建筑面积6.4万平米，共11层，包括地下2层，地上9层，其中地下2层为停车场，地上1-5层经营境外中高档商品为主的百货店，其中5层设有友谊商店古玩分店，6层为餐饮、好乐迪KTV、7-8层商务中心（学前教育、培训中心、办公）、9层为世纪友谊影城。
为实现新、老楼的错位经营，并发挥协同效应，提升购物中心整体竞争能力，公司近年在改善老楼购物环境的同时，加大了对其的经营调整。比如，在1层为各品类开设专门的区域：其中（A）黄金城11年9月开业，目前有21个品牌，以亚一、老庙等沪上品牌为主，而新楼主营周大福，谢瑞麟等香港品牌；（B）化妆品城在品牌上也不同于新楼的高档定位，以药妆为主；（C）针对周边居民开设社区服务一条街和小吃一条街，经营药店、邮局、银行、旅行社、洗衣店、美容美发等配套服务；（D）正在调整布局，拟开设皮鞋城专区。同时在餐饮方面引进大型自助餐、在游艺设施方面也引进汤姆熊和上海首家Young Park儿童城。
此外，公司将在地面停车场建造立体停车库，地下2层，地上3层，1万多平米，打造一体化购物中心。

百联南方购物中心目前的经营模式是在友谊百货店（老楼1层约1万平米）及南方友谊商城1-5层以联营为主，而在购物中心其他区域均采取对外出租方式，收取租金。我们认为，租金收入占比较高的收入结构符合购物中心业态的经营模式，有利于缓解开业初期及调整期的现金流压力，维持门店经营的稳定性。

2008-10年，该门店分别实现净利润4072万元、8469万元和1.11亿元，同比增长25.47%、108%和30.97%，盈利能力居公司购物中心门首位，其中09年翻番可能主要是由南方友谊商城的开业贡献。我们预计其11年实现收入约7亿元，净利润1.5亿以上；预计12年1月同比增长20%，春节期间促销力度基本与往年持平，同比增长约10%。

	图1 百联南方购物中心实景

	[image: image1.png]




	资料来源：海通证券研究所


从竞争角度，近五年在百联南方购物中心周边新增了约100万平米的商业供给，包括龙之梦、仲盛、莲花等购物中心门店。其中，去年5月开业的莲花购物中心毗邻公司门店，以低租金吸引UNIQUE、雅莹等商户入驻，在开业初期曾给公司带来一定压力。但从目前经营情况来看，因百联南方购物中心业态和品类较丰富、消费者基础较好，且近年已进行大规模升级调整，受前者的影响并不大。

我们认为，百联南方购物中心在业态运营上具有先行优势，随着经营调整不断深化，新、老楼错位经营格局基本形成，内生效益有望协同释放，较大程度地受益于区域经济发展和消费能力提升。此外，闵行拟以百联南方购物中心所在区域为中心打造南方商务圈，有望进一步提高该门店的辐射力和市场份额。

表4为海通重点覆盖百货企业估值表；表5为友谊股份NAV测算表。
	表4　海通批零行业重点公司估值及投资评级（20120210）

	代码
	简称
	评级
	总市值（亿元）
	EPS（元）
	PE（倍）
	PS（倍）2011E
	PB（倍）3Q11
	收盘价（元）
	6M目标价（元）

	
	
	
	
	2011E
	2012E
	2013E
	2011E
	2012E
	2013E
	
	
	
	

	000715
	中兴商业
	买入
	23 
	0.403 
	0.597 
	0.750 
	20.0
	13.5
	10.8
	0.5
	2.1
	8.07 
	13.43 

	600697
	欧亚集团
	买入
	36 
	1.042 
	1.378 
	1.868 
	21.6
	16.3
	12.0
	0.4
	3.8
	22.46 
	34.45 

	600859
	王 府 井
	买入
	148 
	1.260 
	1.810 
	2.385 
	25.3
	17.6
	13.4
	0.7
	3.9
	31.92 
	50.00 

	000516
	开元投资
	买入
	36 
	0.223 
	0.311 
	0.395 
	22.7
	16.3
	12.8
	0.9
	3.1
	5.08 
	7.58 

	000417
	合肥百货
	增持
	78 
	0.752 
	0.940 
	1.170 
	19.9
	15.9
	12.8
	0.8
	3.4
	14.98 
	20.68 

	600858
	银座股份
	增持
	59 
	0.450 
	1.130 
	1.690 
	45.4
	18.1
	12.1
	0.5
	2.7
	20.44 
	28.80 

	002419
	天虹商场
	增持
	137 
	0.793 
	1.009 
	1.281 
	21.6
	17.0
	13.3
	0.8
	3.9
	17.10 
	25.22 

	600785
	新华百货
	增持
	43 
	1.254 
	1.493 
	1.837 
	16.3
	13.7
	11.2
	0.7
	3.7
	20.49 
	29.85 

	600280
	南京中商
	增持
	35 
	0.647 
	1.465 
	2.020 
	37.6
	16.6
	12.0
	0.5
	5.5
	24.34 
	30.15 

	000987
	广州友谊
	增持
	57 
	1.050 
	1.249 
	1.525 
	15.2
	12.8
	10.5
	1.1
	3.5
	15.94 
	24.09 

	002187
	广百股份
	增持
	35 
	0.706 
	0.836 
	1.009 
	17.3
	14.6
	12.1
	0.4
	1.8
	12.18 
	16.72 

	002277
	友阿股份
	增持
	60 
	0.859 
	1.095 
	　
	20.0
	15.7
	　
	1.0
	3.2
	17.15 
	27.76 

	600778
	友好集团
	增持
	31 
	0.410 
	0.446 
	0.561 
	24.5
	22.6
	17.9
	0.7
	2.9
	10.06 
	13.88 

	600628
	新 世 界
	增持
	40 
	0.374 
	0.438 
	0.512 
	19.9
	17.0
	14.5
	1.1
	2.0
	7.45 
	12.60 

	600828
	成商集团
	增持
	38 
	0.455 
	0.569 
	0.740 
	19.2
	15.3
	11.8
	1.3
	5.2
	8.72 
	12.51 

	600827
	友谊股份
	增持
	219 
	0.735 
	0.873 
	1.023 
	17.3
	14.5
	12.4
	0.6
	2.0
	12.69 
	　

	注：友谊股份11年为主业EPS，PS以联华超市权益收入计算。
资料来源：WIND，海通证券研究所


	表5 公司商业物业NAV价值测算

	　
	　
	保守
	中性
	乐观

	资产
	权益面积（万平米）
	单价（万元/平米）
	价值
（亿元）
	单价（万元/平米）
	价值
（亿元）
	单价（万元/平米）
	价值
（亿元）

	上海-内环
	39 
	3.5 
	137 
	4.0 
	157 
	4.5 
	177 

	上海-中环
	29 
	2.5 
	72 
	3.0 
	86 
	3.5 
	101 

	上海-外环
	40 
	1.5 
	60 
	2.0 
	80 
	2.5 
	100 

	外省
	16 
	1.0 
	16 
	1.5 
	25 
	2.0 
	33 

	商业物业小计
	124 
	　
	286 
	　
	348 
	　
	410 

	联华超市55.2%股权市值
	55

	其他股票市值
	　
	19

	现金
	　
	52

	负债
	　
	76

	NAV
	　
	　
	336 
	　
	398 
	　
	460 

	总市值
	　
	219

	NAV/总市值
	　
	　
	1.54 
	　
	1.82 
	　
	2.11 

	每股NAV（元）
	　
	　
	19 
	　23 
	　
	27 

	资料来源：公司2006-10年度报告，海通证券研究所


