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证券研究报告/公司点评 

零售 广州友谊 (000987) 增持 

报告原因： 公司公告 受新门店拖累，费用率高企  

2011 年 10 月 31 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2011 年 10月 28 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 19.78 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 31.6/17.94 2009A 2,959  12.96  285  10.89  0.79  24.90  5.39  

市净率 4.27 2010A 3,586  21.17  327  14.74  0.91  21.70  4.62  

息率（分红/股价） 2.02% 2011E 4,527  26.25  376  15.03  1.05  18.87  4.01  

A 股流通市值（亿元） 70.51 2012E 5,651  24.83  470  24.83  1.31  15.11  3.17  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司 2011 年前三季度实现营业收入 30.83 亿元，同比增长 25.06%；实

现归属于上市公司股东的净利润 2.63 亿元，同比增长 14.35%；实现每股收

益 0.73 元。其中第三季度实现营业收入 9.54 亿元，同比增长 23.27%；实现

归属于上市公司股东的净利润 0.6 亿元，同比增长 6.87%；实现每股收益 0.17

元。 

投资要点： 

 费用率高企。公司收入前三季度仍然保持25%以上的高增长，但公司由

于受新开门店拖累，费用率上升明显，业绩增速小幅减缓，2011年前三

季度公司三项费用率达到9.97%，比去年同期提高1.25个百分点，比2011

年中期提高0.67个百分点。 

 公司各门店经营状况良好。公司对正佳商店三楼超市、烟酒滋补区、家

品工艺品和南宁商店的一至五楼商场进行商品布局调整，其中正佳店调

整面积超1500 平方米，南宁店调整面积达3000多平方米。佛山店项目

项目将于今年三季度建设完工交付使用，预计将于年底圣诞节前夕开

业。国金店于2010年11月18日开业，附近西塔写字楼出租率已超70%加

之一路之隔的广百珠江新城店已开业，该商圈商业氛围逐渐浓厚，预计

该门店需要1-2年培育期。男士馆1-4楼的18家租户将于今年到期，公司

将收回场地自用，预计可扩充男装经营面积500-1000平米。5楼餐饮部

分也计划清退，预计可增加营业面积2500平米，公司计划迁入综合馆家

电品类，原综合馆该部分面积计划引入时尚女装并扩充童装，有利于毛

利率的提升。6层餐饮部分到期后将续签，租金有望上调。男士馆今年

已基本实现盈利。公司2011年上半年百货业毛利率达到19.63%，比去年 

基础数据:  2011 年 9月 30 日 

每股净资产（元） 3.88 

资产负债率% 52.9% 

总股本/流通 A 股(万) 56000/15513 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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同期提高 0.36 个百分点。公司上半年费用率达到 9.3%，比去年同期

提高 1.27 个百分点，主要原因是新门店宣传、营销费用较高，加之

老门店重装改造带来的费用提升。 

 外延扩张打开成长空间。公司佛山店项目项目将于今年三季度建设

完工交付使用，预计将于年底圣诞节前夕开业。首期 6 万平米（5 万

商业+1 万配套）的长隆友谊购物公园预计将在 2012 年开建，建成后

将成为华南地区规模最大的奥特莱斯之一。未来公司可能继续有选

择地进入其他经济较为发达的地市级市场。公司目前受门店扩容、

新门店扩张影响，业绩增速有所放缓，但外延扩张为公司未来业绩

提升打开了空间。 

 投资建议。预计公司 2011 年、2012 年 EPS 分别为 1.05 元和 1.31 元，

对应的动态 PE 分别为 19 倍和 15 倍，给予“增持”评级。 

 风险因素。1、商圈竞争环境恶化；2、新门店培育期表现低于预期；

3、新门店扩张速度低于预期。 

 

表 1：盈利预测表 

一般企业－利润表 (单位：百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入 2,620 2,959 3,586 4,527 5,651 

二、营业总成本 2,286 2,582 3,150 4,025 5,024 

营业成本 1,990 2,290 2,803 3,517 4,391 

营业税金及附加 33 38 46 54 68 

销售费用 192 192 234 367 458 

管理费用 100 94 95 109 136 

财务费用 -33 -26 -28 -23 -28 

资产减值损失 4 -6 1 0 0 

三、其他经营收益      

投资净收益 8 1 -0 0 0 

四、营业利润 342 378 435 502 627 

加：营业外收入 6 3 2 0 0 

减：营业外支出 7 1 2 0 0 

五、利润总额 341 380 435 502 627 

减：所得税 84 95 108 126 157 

六、净利润 258 285 327 376 470 

减：少数股东损益 0 0 -0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 257 285 327 376 470 

七、每股收益： 0.72 0.79 0.91 1.05 1.31 
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                                        资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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   投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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