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推荐

友好集团 (600778.SH)

乌市尽显强势地位，外地门店经营好于预期
主要财务信息 
(百万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入 2,000     2,917     3,860     6,743     9,339     

（+/-%） 27.4% 45.8% 32.4% 74.7% 38.5%

零售业务 1,718      2,378      3,523      4,727      6,651      

（+/-%） 47.0% 38.4% 48.1% 34.2% 40.7%

地产业务 0 187 10 1678 2350

其它业务 282 352 328 338 338

净利润 60 105 143 338 438

（+/-%） 26.1% 73.9% 36.2% 135.8% 29.8%

零售业务 60 87 125 118 142

（+/-%） 11.0% 44.2% 43.5% -5.8% 20.6%

地产业务 -4 23 -4 188 281

其它业务 4 -5 22 31 15

每股收益 (元) 0.19 0.34 0.46 1.08 1.41

零售业务 0.19 0.28 0.40 0.38 0.46

地产业务 -0.01 0.08 -0.01 0.60 0.90

其它业务 0.01 -0.02 0.07 0.10 0.05

市盈率 58.0        33.3        24.5        10.4        8.0          

股票信息 
                    A股

股票代码 600778.CH

当前股价 人民币11.25
过去30日日均成交量(百万股) 2.45
52周最高价 /最低价 人民币13.9/8.6
总市值(百万元) 3,504
发行股数(百万股) 311
其中：流通股(百万股) 230

最近估值走势 
% 近一周 1个月 3个月 年初至今
600778.CH +3.97 -3.02 +22.84 +19.97
沪深 300 +4.78 -3.00 -8.85 +0.25
中金A股零售 +5.60 +1.12 -10.16 -8.32
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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
上周我们调研了友好集团及新疆消费市场，总体来看：1）区域
消费增速仍保持快速增长，明显好于其它省份；2）友好在当地
优势进一步强化且新店经营和潜力好于预期；3）调研中品牌商
均对公司市场地位、供应商合作、资源实力等均给予了很高评价。

评论 
► 乌鲁木齐市场主导地位显著，新店拓展和多层次定位强化优

势，渗透更有效。乌鲁木齐市排名前 4 名百货均是友好门店，
且和其他门店差距拉大（公司门店多在 10 亿以上销售-含税
口径，其他店 3-4 亿元）。年底公司乌市门店达到 7 家（不含
1 家管理店，新增 3 家），实现对主要商圈和新区域有效覆盖，
同时在定位上也形成了高端、时尚精品，大众化，社区百货
的立体多层级定位渗透。 

► 外埠门店经营发展好于预期，新店拓展更具信心。 
1) 受益区域经济振兴、良好的品牌资源和执行力，公司原预计

外埠新开门店三年左右打平，目前来看已开新店略超两年即
可，且亏损好于预期，库尔勒、独山子、伊犁盈利持续提升。

2) 今年新开奎屯店上半年销售提升很快，预计亏损能够好于市
场预期。2013 年阿克苏店招商理想，应能取得良好效果。

► 今年扩张提速和调整使零售增速放缓，但公司执行力强，店
龄合理，中长期来看有效市场拓展和增长潜力更值得期待。

1) 受宏观经济放缓、门店调整和友好商场门店修路影响，上半
年公司销售增速略有放缓，但乌市整体销售增长达 20%，显
著快于其他地区百货零售增速，且明年增速有望恢复。 

2) 门店梯队格局清晰，年底老店，次新店，新店比例 3:4:4，
后续老店经营调整恢复增长，新店扩张加速虽对短期盈利略
有影响，但后续规模效应及增长动力将更强劲。 

估值及建议 
维持盈利预测。今明两年公司零售收入复合增速至少在 30%以
上，新店扩张会使利润增速慢于收入，但是房地产业务结算将使
整体盈利保持高增长并提供盈利和现金流支持。待今明两年销售
规模大幅提升和门店布局优化后，盈利弹性有望充分体现。 

维持“推荐”评级。公司将受益于新疆经济和消费的快速发展，
受网购和外界影响小，同时自身拓展积极有效，有望实现从小到
大的飞跃，在板块中具备稀缺性，值得重点关注。目前市值 35
亿元，若剔除持有土地（和广汇合作持股 50%）和股权投资价值，
零售业务对应市值 15 亿元， 2012 年市盈率 13 倍，在板块中处
于低水平。此外，广汇集团持续增持亦为公司股价奠定安全边际。
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新疆零售市场竞争情况 
门店数量：友好集团（年底 11 家门店，乌鲁木齐 7 家，不含 1 家托管），汇嘉百货（7 家门店，单店较小，在

乌鲁木齐，库尔勒发展相对较好，其他分布在昌吉，喀什等），世纪金花（2 家，目前时代店招商有问题，原定

9.26 日二楼以上开业）、丹璐（2 家）、王府井（1 家）、西单商场（1 家）。 

乌鲁木齐主要商圈分布：中山商圈：友好天百、王府井、丹璐；友好路商圈：美美百货、友好商场、太百、富

成、金花；五一商圈（铁路局）：西单商场，友好美林花园；西大桥：友好百盛，世纪金花 2 店（待开业）。 

友好集团：新疆主导优势显著，从销售规模、网络布局、差异化定位等方面均占据绝对优势，调研中品牌

商均对公司市场地位、供应商合作、资源实力等给予很高评价。 
 

乌鲁木齐市：明星门店均为公司旗下，多层级定位实现全面渗透 

• 至 2012 年底，公司将在乌鲁木齐拥有 7 家门店（不含 1 家管理店）。市内排名前 4 名百货均是友好门店，且和
其他门店差距大（公司门店多在 10 亿以上销售-含税口径，其他门店 3-4 亿元）。上半年乌市整体销售增速 20%，
显著快于其他地区百货零售增速，且明年增速有望恢复。 

• 天山百货：门店定位精品时尚百货，当地百货旗舰，中高端消费群体为主要客户。总建筑面积 32000 平米，经
营面积 26000 平米，其中超市 3300 平米。今年略受宏观经济影响我们预计全年增速在 13%左右，明年有望有所
恢复。 

• 友好商场：商场全客层大众化定位， 5-10 月初的门店高架桥修路影响，增长略有放缓。预计上半年增速和公司
在乌鲁木齐销售增速接近持平，我们预计 10 月开始修路影响消除后收入会有较明显提升。 

• 美美百货：是全疆奢侈品名店，其中 Gucci 等门店的销售排名在全国前列。目前仍在不断调整中，后续 1 楼中
庭逐步落位化妆品，多数品牌会进入；5 楼的餐饮全部配套上，经营基本到位，后续增长值得期待。 

• 美林花源（新店）：8 月 26 日开业，门店所属乌市高新区，集中了收入水平比较高的年轻人，定位年轻时尚为
主，未来要作为北城高新区的核心，体量比较大，租金也比较低，我们预计培育期略超 2 年。 

• 其他新店：中环店预计于 9 月开业、怡和大厦店预计于 10 月开业。两家门店都是定位超市为主的社区型百货，
超市面积占比接近 50%。 

外地门店概览：经营情况有望好于预期，新店拓展更具信心 

• 奎屯店：奎屯是交通枢纽，类似郑州，是北疆物资集散地，未来发展潜力很大。虽然说只有 20 万常住人口，但
是还有很多流动人口尚未统计。我们预计销售有望接近 2 亿元，今年亏损有望好于预期。 

• 伊犁店：中报实现销售 8983 万元（含税收入约 1 亿），我们预计全年实现 3 亿左右（2011 年 4 月开业，今年 9
月有扩容），有望接近实现盈利；今年会开二期可能略有影响，但增长趋势依然强劲。 

• 库尔勒店：库尔勒 5 年前友好刚进入时有 43 万人口，现在已经 80 万左右人口。当地唯一一家大体量购物中心
（8 万平米），过去几年收入增速超过 60%。今年收回了地下超市（1.7 万平米）和新开一家（1.2 万平米），由
于新增超市全年可能微亏（不考虑该影响实现净利润预计将上千万），目前 4 楼还有部分面积准备开出，同时调
整还有空间，明年计划新增电影院，一站式购物中心更加完善，后年有望进入盈利爆发期。 

• 独山子店：面积不大，但周边的区县会去这些标志性的店去消费，盈利稳步提升。 

• 阿克苏店：阿克苏是西气东输石油管道的源头，也是棉花最大产量的地区，有丰富的石油和林果资源，是美丽
富饶的地方。历史上称为新疆的小上海，90 年开发石油后居民也较富裕，缺乏好的商场。阿克苏到喀什和库尔
勒分别有 500 多公里，对周边区域有辐射作用。阿克苏店面积 7 万左右，品牌招商理想，我们预计最晚 3 年可
以打平，可能比预想情况提前（略超 2 年）。 
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图表 1：公司百货门店概要 
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资料来源： 公司数据，中金公司研究部。注：上述销售均不含税 
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图表 2：收入拆分——地区  

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3：友好百货门店净利润情况拆分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部   
注：成熟店：天山百货，友好商场，美美百货；成长店：友好百盛，库尔勒天百，独山子店；11 年新店：伊犁店；12 年新店：奎屯店，美林花源店，中环
店，怡和大厦店；13 年预计新开阿克苏店，另预计 2 家新店 

公司目前持有的资产和估值： 

公司在乌鲁木齐市拥有 748 亩土地（50%股权广汇项目），按 500 万一亩测算价值 18.7 亿元；此外拥有新疆城

建股权价值 0.68 亿元（持股 1.72%），中粮可口可乐饮料（新疆）有限公司 20%股权至少能够价值 0.6 亿元（占

地 200 亩，建筑面积 2.3 万平方米，设计规模为年产饮料 20 万吨）。公司目前市值 35 亿元，剔除以上资产的

价值，零售业务对应市值只有 15 亿元。 

营业收入 营业成本 营业收入 营业成本 营业收入 营业成本

乌鲁木齐市 1,808 1,465 1,501 1,208 20.46% 21.24%

克拉玛依市 77 65 56 48 36.85% 35.83%

库尔勒市 174 154 85 75 103.83% 105.59%

伊犁市 90 80 29 28 210.36% 183.70%

奎屯市 37 33

上海市 4 2 3 1 16.00% 65.15%

合计 2,189 1,799 1,674 1,361 30.73% 32.24%

百万元
1H12 1H11 YoY

2011 年 3 季度

支付门店搬迁

补偿金 931 万 
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图表 4：季度分拆 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

1Q11 2Q11 1H11 3Q11 4Q11 2011A 1Q12 2Q12 1H12 1Q12+/- 2Q12+/- 1H12+/- 中金评论

营业收入 926 798 1724 875 1262 3860 1219 1034 2253 31.7% 29.6% 30.7%

营业成本 730 636 1366 700 988 3054 973 833 1805 33.2% 30.9% 32.2%

毛利 196       162       358       175       274 806       246 202       448 25.9% 24.4% 25.2%

营业税金及附加 13 9 22 18 20 60 15 14 29 15.6% 57.4% 32.1%

销售费用 44 40 84 46 91 220 56 49 105 27.8% 22.0% 25.0%

管理费用 88 88 176 87 110 373 113 122 235 28.4% 38.8% 33.6%

财务费用 6 7 13 5 8 26 10 12 23 61.1% 79.4% 70.6%

资产减值损失 0 0 0 0 -1 -1 0 -1 -1 - - -

公允价值变动 1 0 0 -3 -1 -3 0 -1 -1 - - -

投资收益 0 12 12 0 22 35 0 9 9 - - - 友好百盛分红所属期不同所致

营业利润 45 30 75 16 68 159 52 13 65 14.7% -56.4% -13.9%

营业外收入 0 0 1 1 11 12 10 2 11 1852.7% 529.8% 1375.9%

营业外支出 -1 0 -1 0 -2 -3 -1 0 0 -38.8% -135.9% -58.6%

税前利润 45 30 75 16 77 168 61 15 76 35.8% -50.5% 0.9%

所得税 -5 -4 -9 -4 -7 -21 -9 -3 -12 68.1% -34.1% 23.8%

11.9% 13.4% 12.5% 26.6% 9.4% 12.4% 14.8% 17.9% 15.4% 2.8% 4.5% 2.8%

少数股东权益 1 -2 -1 -2 6 4 4 -2 1 232.3% 44.1% -312.2%

净利润 38 28 66 14 64 143 48 15 63 25.6% -47.1% -5.1%

1Q11 2Q11 1H11 3Q11 4Q11 2011A 1Q12 2Q12 1H12 1Q12+/- 1Q12+/- 1Q12+/-

毛利率 21.1% 20.3% 20.8% 20.0% 21.7% 20.9% 20.2% 19.5% 19.9% -0.9% -0.8% -0.9% 毛利率下降0.9个百分点

销售费用率 4.7% 5.0% 4.9% 5.2% 7.2% 5.7% 4.6% 4.8% 4.7% -0.1% -0.3% -0.2%

管理费用率 9.5% 11.0% 10.2% 10.0% 8.7% 9.7% 9.3% 11.8% 10.4% -0.2% 0.8% 0.2%

财务费用率 0.7% 0.9% 0.8% 0.6% 0.6% 0.7% 0.8% 1.2% 1.0% 0.2% 0.3% 0.2%

营业利润率 4.9% 3.8% 4.4% 1.8% 5.4% 4.1% 4.2% 1.3% 2.9% -0.6% -2.5% -1.5%

净利润率 4.1% 3.5% 3.8% 1.6% 5.0% 3.7% 3.9% 1.4% 2.8% -0.2% -2.1% -1.1%

净利润下降5.1%

营业收入同比增长30.7%，主要受益于主业

良好同店增长及外延扩张

受新开门店以及人工成本增加影响，销售管
理费用同比增长30.86%，和收入增速基本

持平

贷款增加导致利息支出增加及银行信用卡刷
卡手续费增加所致

汇友房地产收到经营扶持资金875.15万元所

致

百万元

财务指标

有效税率
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图表 5：零售公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 6：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 11年底 -13年底

(百万元 ) 2011A YoY 2012E YoY 2013E YoY 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 净利润 CAGR
百货类公司

600694.CH 大商股份 38.74 11,379 274      125.0% 910 232.3% 1,140 25.2% 0.93 3.10 3.88 41.5 12.5 10.0 104.0% 0.1

600859.CH 王府井（经营性） 26.20 12,125 574 40.7% 695 21.1% 863 24.2% 1.24 1.50 1.87 21.1 17.4 14.0 22.7% 0.8

002419.CH 天虹商场 11.05 8,842 574 18.3% 627 9.2% 783 25.0% 0.72 0.78 0.98 15.4 14.1 11.3 16.8% 0.8

3368.HK 百盛集团 6.33 17,790 1123 13.2% 1,008 -10.2% 1,091 8.2% 0.49 0.47 0.50 12.8 13.6 12.6 -1.4% -9.5

825 .HK 香港新世界 4.22 7,116 624 8.0% 687 10.2% 796 15.8% 0.37 0.41 0.47 11.4 10.4 8.9 13.0% 0.8

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 7.62 5,943 379 22.5% 469 23.7% 594 26.8% 0.49 0.60 0.76 15.7      12.7 10.0 25.2% 0.5

600778.CH 友好集团（整体） 11.25 3,504 143 36.2% 338 135.8% 438 29.8% 0.46 1.08 1.41 24.5 10.4 8.0 74.9% 0.1

600778.CH 友好集团（零售,经营性） 11.25 3,504 125 43.5% 118 -5.8% 142 20.6% 0.40 0.38 0.46 28.1 29.8 24.7 6.6% 4.6

000501.CH 鄂武商 11.71 5,940 331 12.9% 394 18.8% 493 25.2% 0.65 0.78 0.97 17.9 15.1 12.1 21.9% 0.7

600729.CH 重庆百货 25.53 9,525 605 14.7% 699 15.6% 875 25.2% 1.62 1.87 2.35 15.8 13.6 10.9 20.3% 0.7

600697.CH 欧亚集团 22.45 3,572 162 22.6% 199 23.1% 249 25.2% 1.02 1.25 1.57 22.1 17.9 14.3 24.1% 0.7

600785.CH 新华百货 16.14 3,348 252 17.2% 300 18.7% 357 19.2% 1.22 1.44 1.72 13.3 11.2 9.4 18.9% 0.6

002277.CH 友阿股份 16.50 5,762 290 34.4% 358 23.1% 439 22.7% 0.83 1.02 1.26 19.8 16.1 13.1 22.9% 0.7

600858.CH 银座股份 11.33 5,892 116 4.3% 258 122.8% 329 27.6% 0.22 0.50 0.63 50.9 22.9 17.9 68.6% 0.3

600828.CH 成商集团 4.90 2,795 196 41.5% 206 5.0% 251 22.3% 0.34 0.36 0.44 14.3 13.6 11.1 13.3% 1.0

600827.CH 友谊股份（经营性备考） 9.30 16,019 1190 21.1% 1382 16.1% 1,703 23.3% 0.69 0.80 0.99 13.5 11.6 9.4 19.6% 0.6

1833.HK 银泰百货(经营性) 8.02 16,019 732 42.7% 848 15.8% 1,056 24.5% 0.45 0.55 0.69 17.7 14.5 11.7 20.1% 0.7

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 15.24 29,455 1172 24.4% 1220 4.1% 1,311 7.4% 0.75 0.82 0.88 20.4 18.6 17.3 5.7% 3.2

1700.HK 华地控股 3.70 9,250 583 30.9% 649 11.2% 719 10.8% 0.29 0.34 0.37 12.8 11.0 9.9 11.0% 1.0

000987.CH 广州友谊 12.50 4,487 367 12.2% 375 2.1% 443 18.2% 1.02 1.04 1.23 12.2 12.0 10.1 9.8% 1.2

600723.CH 首商股份 8.00 5,267 346 44.7% 408 18.1% 494 21.1% 0.53 0.62 0.75 15.2 12.9 10.7 19.6% 0.7

超市类公司

601933.CH 永辉超市 23.65 18,161 467      52.8% 393 -15.9% 539 37.3% 0.61 0.51 0.70 38.9 46.3 33.7 7.4% 6.2

000759.CH 中百集团 6.70 4,563 267 6.3% 268 0.6% 313 16.6% 0.39 0.39 0.46 17.1 17.0 14.6 8.3% 2.1

600361.CH 华联综超 5.45 3,629 58        4.6% 62 8.1% 90 45.2% 0.09 0.09 0.14 63.0 58.3 40.1 25.3% 2.3

002251.CH 步步高 22.98 6,213 260      52.2% 331      27.2% 417 26.1% 0.96 1.22 1.54 23.9 18.8 14.9 26.6% 0.7

002264.CH 新华都 6.07 3,287 146      89.4% 178      22.1% 221 24.0% 0.27 0.33 0.41 22.5 18.4 14.9 23.0% 0.8

980.HK 联华超市(经营性） 6.20 6,942 594      -4.7% 639      7.6% 705 10.3% 0.65 0.74 0.82 9.5 8.4 7.6 9.0% 0.9

6808.HK 高鑫零售 9.67 92,249 1,600   55.2% 2,387 49.2% 2,881 20.7% 0.21 0.32 0.39 46.7 29.8 24.7 34.2% 0.9

6808.HK 高鑫零售（经营性备考） 9.67 92,249 1,886   23.0% 2,241 18.9% 2,806 25.2% 0.24 0.31 0.38 39.6 31.7 25.3 22.0% 1.4

814.HK 京客隆 3.79 1,562 210      16.4% 182 -13.5% 215 18.2% 0.63 0.57 0.68 6.0 6.6 5.6 1.1% 6.0

1025.HK 物美集团 12.92 16,554 659 24.3% 756 14.8% 894 18.2% 0.63 0.77 0.91 20.4 16.9 14.3 16.5% 1.0

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 6.85 50,574 4821 20.2% 3372 -30.1% 3,543 5.1% 0.65 0.46 0.48 10.5 15.0 14.3 -14.3% -1.1

493.HK 国美电器 0.77 12,994 1840 -6.2% -1174 - -275 - 0.13 -0.08 -0.02 6.1 - - - -

1280.HK 汇银家电 0.34 351 46 -60.4% 30 -35.2% 39 30.1% 0.05 0.04 0.05 6.1 9.0 6.9 -8.2% -1.1

PEG净利润(百万元 )
代码 公司 股价

每股收益 市盈率

家电零售及分销

北京和广州地区

长三角地区

子行业分类

中西部和东北

跨区域发展
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图表 7：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) 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入 1,431 1,570 2,000 2,917 3,860 6,743 9,339
营业成本 -1,126 -1,227 -1,587 -2,294 -3,054 -5,172 -7,145
销售费用 -61 -75 -105 -140 -220 -395 -552
管理费用 -125 -159 -222 -296 -373 -667 -929
财务费用 -27 -28 -17 -15 -26 -45 -55
营业利润 57 60 64 127 159 397 516
营业外收入 12 3 11 3 12 15 16
税前利润 63 60 70 126 168 408 527
少数股东损益 4 3 6 -1 -4 -5 -5
净利润 55 48 60 105 143 338 438
现金流量表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
经营活动现金流： 201 279 352 419 1,524 1,360 1,365
投资活动现金流： 24 -169 -114 -330 -1,491 -1,150 -1,384
融资活动现金流： -172 -53 -31 72 409 439 179
资产负债表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
流动资产:

货币资金 240 297 504 665 1,107 1,757 1,917
应收款项 54 54 59 111 102 168 181
存货 155 178 447 471 2,469 2,136 2,657

625 680 1,171 1,542 3,957 4,476 5,215

非流动资产:

固定资产 594 622 611 746 929 1,195 1,488
无形资产 139 137 114 114 149 142 135
长期股权投资 68 67 58 53 49 49 49

1,178 1,250 1,223 1,336 2,389 3,475 4,738
资产总计 1,803 1,930 2,394 2,878 6,346 7,951 9,953
流动负债:

短期借款 263 175 228 185 120 320 420
应付款项 135 202 239 376 630 935 1,566

708 779 1,278 1,458 3,878 4,856 6,280
非流动负债:

长期借款 52 90 8 216 733 1,033 1,183
其他非流动负债 111                   102                   89                     82                     325                   325                   325                   

163                   192                   97                     299                   1,057                1,357                1,507                
负债合计 871 972 1,376 1,757 4,935 6,213 7,788
股东权益: 932 958 1,018 1,121 1,411 1,738 2,166
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