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Tabl e_Title 

广州友谊 000987 推荐 

促销效果显著，佛山店实现开门红 
 

Tabl e_Point  

11 月起，公司进行了三轮大型促销活动，效果显著，4 季度延续了前 3 季度的增长

势头；佛山店 2011 年 12 月 29 日开业，销售实现开门红；公司将以精细化管理和服务

创新、积极寻求拓展项目应对 2012 年的挑战；委托理财的投资收益增厚业绩。 

投资要点： 
 促销效果显著，4 季度销售增速延续前 3 季度态势：11 月国金店 2 天大促实现销

售收入 4200 万元，12 月环东店 3 天大促销售收入 1.8 亿元、正佳店 7000 万元；

元旦 2 天促销各门店共实现销售收入 1.1 亿元；佛山店开业前 6 天销售 1200 万元。 

 环东店家电由北馆移至南馆 5 楼，环东店腾出的空间增加了童装、滋补品、家居精

品（床品、陶瓷等），相当于新增 4000 多平米营业面积：（1）4 季度家电业务约

为南馆贡献收入 8000-10000 万元；（2）北馆从销售额上来看增速受影响，但新

增的床品、童装毛利率不仅高于原家电品类，而且高于男、女装品类，北馆整体毛

利率得已提升；（3）北馆的品线、动线更加合理；（4）原南馆 5 楼为餐饮，转租

价格低于公司承租的价格，这部分面积用于经营家电业务后避免了相应的亏损。 

 佛山店已于 2011 年 12 月 29 日开业：我们预计其开办费约 500-600 万元，内部装

修费按 1600 元/平米核算约 4850 万元；外立面装修约 1000 万元。其中，开办费

一次性计提，装修费按 5 年摊销，年均 1170 万元左右。该店租金仅 50 元/月/平米，

预计 2013 年即可实现盈利。 

 精细管理、服务创新，积极寻求拓展项目应对挑战：广州商业的激烈竞争已由中档

百货蔓延至高档百货，太古汇的开业在一定程度上分流了公司客户；广州其他百货

公司频繁的大力度促销也干扰了公司的经营节奏。公司加强精细管理和服务创新，

推行客户经理制、开设美容区、同时积极寻求外延扩张以应对挑战。 

 盈利预测与估值：鉴于 2012 年起物业租赁贡献的利润占比达 20%左右，我们改用

分部估值法进行估值。考虑到经济增速放缓、大规模促销降低毛利率等原因，我们

下调百货零售业务盈利预测，预计 2011-2013 年贡献净利润分别为 2.90，3.44 和

4.23 亿元，折合 EPS 0.81、0.96 和 1.18 元；物业租赁 2011-13 年贡献净利润分

别为 8,600、10,400 和 11,440 万元，折合 EPS0.24、0.29 和 0.32 元；预计 2011-13

年投资收益分别为 491、1200 和 1200 万元（假设 2013 年仍会利用富余资金投资

于理财产品），贡献 EPS0.01、0.03 和 0.03 元；合计 EPS 为 1.06、1.28 和 1.53

元。给予百货零售业务 2012 年 20 倍估值、物业租赁业务 10 倍估值，6-12 个月目

标价 22.07 元，维持“推荐”评级。 

风险提示：1、太古汇给公司销售造成巨大冲击；2、经济不景气，高端消费品滞销。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

广州友谊-受制于租赁费和职工薪酬上涨，

利润增速落后于收入增速 — 2011 年 3 季

报点评 2011-10-30 

广州友谊-收入大幅增长，租金翻番拖累业

绩 2011-08-17 

广州友谊-自有物业拟签长期租赁合同，租

金大幅上升，显著增厚业绩 2011-07-27 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3586 4544 5463 6332 

收入同比(%) 21% 27% 20% 16% 

归属母公司净利润 327 381 460 549 

净利润同比(%) 15% 16% 21% 19% 

毛利率(%) 21.8% 21.8% 21.7% 21.4% 

ROE(%) 21.3% 21.5% 22.3% 22.8% 

每股收益(元) 0.91 1.06 1.28 1.53 

P/E 16.59 14.25 11.79 9.89 

P/B 3.53 3.06 2.63 2.26 

EV/EBITDA 6 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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一、促销效果显著，4 季度延续了前 3 季度的增长态势    

受暖冬、经济景气度下滑等因素的影响，公司 2011 年 10 月份销售增速仅 10%

左右；但 11 月起，公司进行了三轮大型促销活动： 

1、 11 月，国金店首个会员促销活动，2 天的大型促销实现销售收入 4200

万元； 

2、 12 月，各门店轮番进行大型促销活动，其中环东店 3 天大型促销实现销

售收入 1.8 亿元，正佳店实现销售收入 7000 万元； 

3、 2011 年 12 月 29 日，佛山店开业，随后的 12 月 31 日至 1 月 1 日公司

所有门店同时促销，2 天合计实现销售收入 1.1 亿元；而佛山店实现开门

红，开业前 6 天实现销售收入 1200 多万元。 

从 2011 年 4 季度整体来看，公司营业收入可延续前 3 季度的较快增长态势；

公司 2011 年前 3 季度实现营业收入 30.83 亿元，同比增速 25.06%。 

促销活动中，公司和供应商各有让利，毛利率下滑。全年来看，预计公司商品

零售业务的毛利率下滑幅度在 1%之内。 

分门店来看，我们预计 2011 年环东店南馆实现营业收入 5.2亿元左右（税后），

北馆营业收入基本与 2011 年持平；正佳店营业收入超过 9 亿元（税后）；时代店

营业收入约 2.6-2.7 亿元左右（税后）；国金店 2011 年全年的日均销售额约 125

万元，折合全年税后营业收入约 3.9 亿元。 

二、环东店结构调整：家电由北馆移至南馆的 5 楼     

2011 年 9 月，环东店的家电品类由北馆移至南馆 5 楼，腾出的空间增加了童

装、滋补品、家居精品（床品、陶瓷等）。该调整影响如下：（1）由于单价较高

的家电品类的拉动，南馆 4 季度销售收入快速增长；（2）北馆从销售额上来看增

速受影响，但新增的床品、童装毛利率不仅高于原家电品类，而且高于男、女装品

类，故北馆的整体毛利率得已提升；（3）北馆的品线、动线更加合理；（4）原

南馆 5 楼为餐饮，转租价格低于公司承租的价格，这部分面积用于家电自营后避

免了相应的亏损。 

南馆 5楼和北馆腾出部分的面积均为 4000多平米，合计约 9000平米，按 1500

元/平米的装修成本核算，预计装修费用共 1350 万元；假设 3 年摊销，则年均摊

销 450 万元。 

鉴于家电等高单价品类是大型促销中的热销品，我们预计 9 月份以来，家电

品类为南馆贡献了 8,000-10,000 万元的营业收入。 

三、佛山店 2011 年 12 月 29 日开业，销售实现开门红  

佛山店于 2011 年 12 月 29 日开业，开业前 6 天实现销售收入 1200 多万元。

该店建筑面积3.03万平米，我们预计其开办费约500-600万元，内部装修费按1600

元/平米核算约 4850 万元；外立面装修约 1000 万元。其中，开办费一次性计提，
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装修费按 5 年摊销，年均 1170 万元。该店租金仅 50 元/月/平米，预计 2013 年即

可实现盈利。 

四、精细管理、服务创新，应对 2012 年的挑战         

公司 2012 年面临着严峻的挑战：（1）广州激烈的商业竞争已由中档百货延

伸至高档百货，太古汇的开业对公司存在一定的冲击；（2）以广百为代表的其他

百货公司打折促销力度加大，频率增多，使公司的促销节奏受到干扰；（3）2011

年的 1 季度广州气温较低，冬季服装热销，高基数效应显著；（4）家电以旧换新

政策到期，公司家电销售增速放缓。 

为应对挑战，公司将加强精细化管理，进行服务创新，加快国金店和佛山店的

培育，同时积极寻求新的拓展项目： 

（1） 精细化管理与服务创新 

公司现有 11 万多名会员，来自会员的销售收入占比超 60%；其

中钻石卡和白金卡会员的贡献率占会员的一半左右。公司实行会员客

户经理制，如同银行理财客户经理一样，由客户经理向会员提供事前

购物咨询、事中购物指导、事后购物服务等一揽子购物服务。 

公司在环东店七楼开辟出 400 多平米的美容体验区，租给各化妆品专

柜，客户在购物前、后可到七楼即时体验。目前，美容体验区已部分

装修完毕开始营业，客户反应良好。 

（2） 国金店、佛山店加速培育 

通过 2011 年 11 月和 2012 年元旦的两次促销活动，国金店的销

售收入不仅得以提升，在客户中的知名度和口碑也得到了很大提升。

未来，公司将通过加大宣传力度、合理安排促销、品牌调整等方式加

快国金店和佛山店的培育。 

（3） 积极寻求新的拓展项目 

长隆友谊购物公园项目暂时搁浅，但公司寻求外延扩张的步伐从

未停止，未来有望采取租赁以及与地产商共同投资、合作开发等多种

方式获取物业，开设新门店。根据广州友谊“十二五”规划，到 2015

年，公司营业收入总额将超 100 亿元，年复合增长率 22.77%。我们

推算，若仅靠现有 6 家门店的内生增长，无法实现 2015 年 100 亿元

的收入目标。预计 2013 年之前，公司开出新门店是大概率事件。 

五、委托理财贡献投资收益                       

2011 年 12 月 27 日，公司公告以人民币 4 亿元购买中国银行和中国工商银行

的理财产品，结束时点不超过 2012 年 12 月 26 日。公司同时公告了 2011 年以来

购买其他理财产品的投资收益情况：累计购买了 10 笔理财产品，已实现投资收益

4,909,586 元，约增厚 2011 年 EPS0.01 元。 
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六、投资建议：维持“推荐”评级                           

表 1  业务及门店分拆 

门店 指标 2010  2011E 2012E 2013E 

环市东店     

（北馆） 

营业收入（万元） 202,444  202,444  218,639  236,130  

同比增长 11% 0% 8% 8% 

毛利率 18.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利润（万元） 38,059  40,489  43,728  47,226  

环市东店     

（南馆） 

营业收入（万元） 9,372  52,137  70,385  87,981  

同比增长     35% 25% 

毛利率 20.0% 20.0% 19.5% 19.5% 

毛利润（万元） 1874  10427  13725  17156  

正佳店 

营业收入（万元） 72,575  87,090  104,508  125,409  

同比增长 14% 20% 20% 20% 

毛利率 18.0% 18.0% 17.5% 17.5% 

毛利润（万元） 13063  15676  18289  21947  

时代店 

营业收入（万元） 24890  26068  28154  30406  

同比增长 8% 5% 8% 8% 

毛利率 16.7% 16.5% 16.3% 16.3% 

毛利润（万元） 4157  4301  4589  4956  

南宁店 

营业收入（万元） 21471  23188  25507  28058  

同比增长 27% 8% 10% 10% 

毛利率 17.2% 17.3% 17.3% 17.3% 

毛利润（万元） 3695  4012  4413  4854  

国金店 

日流水额（含税）（万元）   125  163  211  

同比增长   31.6% 30.0% 30.0% 

营业收入（万元） 4548 38,996 50,694 65,903 

毛利率 16.0% 16.5% 17.0% 17.5% 

毛利润（万元） 728  6434  8618  11533  

佛山店 

建面平效（元/年/平米）     7000  10150  

建筑面积（万平米）   3.0  3.0  3.0  

营业收入（万元）   385  21,210  30,755  

同比增长       45.0% 

毛利率   14.0% 15.0% 17.0% 

毛利润（万元）   54  3182  5228  

百货零售  

业务合计 

营业收入（万元） 335,299  430,307  519,097  604,641  

营收增速 19.5% 28.3% 20.6% 16.5% 

毛利润（万元） 61577  81393  96543  112900  

毛利率 18.4% 18.9% 18.6% 18.7% 

净利润 24,716  29,041  34,414  42,329  

同比增长   17.5% 18.5% 23.0% 

净利率 7.4%  6.7% 6.6% 7.0% 
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股本 35,896  35,896  35,896  35,896  

EPS 0.69  0.81  0.96  1.18  

其他业务 

营业收入（万元） 23,275  24,090  27,222  28,583  

同比增长 5% 4% 13% 5% 

毛利率 70.9% 82.0% 83.0% 83.0% 

毛利润（万元） 16,511  19,754  22,594  23,724  

净利润 8,000  8,600  10,400  11,440  

同比增长   7.5% 20.9% 10.0% 

净利率 34.4% 35.7% 38.2% 40.0% 

股本 35,896  35,896  35,896  35,896  

EPS 0.22  0.24  0.29  0.32  

投资收益 

投资收益（金额） 0.00  491.00  1,200.00  1,200.00  

股本 35,896  35,896  35,896  35,896  

EPS 0.00  0.01  0.03  0.03  

合计 

营业总收入（万元） 358,574  454,397  546,318  633,224  

同比增长 21.2% 26.7% 20.2% 15.9% 

毛利润（万元） 78088  101147  119137  136624  

综合毛利率 21.8% 22.3% 21.8% 21.6% 

净利润 32,716  38,132  46,014  54,969  

同比增长 14.7% 16.6% 20.7% 19.5% 

净利率 9.1%  8.4% 8.4% 8.7% 

股本 35,896  35,896  35,896  35,896  

EPS 0.91  1.06  1.28  1.53  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

表 2  分部估值 

2012 年 百货零售 其他业务 投资收益 合计 

EPS（元） 0.96 0.29 0.03 1.28 

PE 20 10 0 
 

P（元） 19.2 2.9 0 22.07 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

鉴于 2012 年起，物业租赁贡献的利润将占公司净利润的 20%左右，我们改用

分部估值法进行估值。预计公司百货零售业务 2011-2013 年营业收入分别为 43.03、

51.91 和 60.46 亿元，贡献净利润分别为 2.90，3.44 和 4.23 亿元，折合 EPS 分

别为 0.81、0.96 和 1.18 元；物业租赁贡献净利润分别为 8,600、10,400 和 11,440

万元，折合 EPS 分别为 0.24、0.29 和 0.32 元；预计 2011-2013 年投资收益分别

为 491、1200 和 1200 万元（假设 2013 年仍会利用富余资金投资于理财产品），

贡献 EPS0.01、0.03 和 0.03 元；合计 2011-2013 年 EPS 为 1.06、1.28 和 1.53

元。给予百货零售业务 2012 年 20 倍估值、物业租赁业务 10 倍估值，6-12 个月

目标价 22.07 元，维持“推荐”评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 2307 2740 3484 4331  营业收入 3586 4544 5463 6332 

  现金 2063 2394 3066 3866  营业成本 2803 3554 4278 4975 

  应收账款 1 8 10 11  营业税金及附加 46 59 71 82 

  其他应收款 42 64 77 90  营业费用 234 350 415 462 

  预付账款 30 50 64 80  管理费用 95 109 132 138 

  存货 159 213 257 274  财务费用 -28 -31 -35 -45 

  其他流动资产 12 10 10 10  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 601 785 620 401  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 5 13 13 13  投资净收益 0 5 12 12 

  固定资产 177 157 136 116  营业利润 435 508 614 732 

  无形资产 23 21 18 16  营业外收入 2 0 0 0 

  其他非流动资产 396 595 452 256  营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 2908 3525 4104 4732  利润总额 435 508 614 732 

流动负债 1347 1733 2021 2308  所得税 108 127 153 183 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 327 381 460 549 

  应付账款 514 711 856 995  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 833 1022 1166 1313  归属母公司净利润 327 381 460 549 

非流动负债 24 17 19 19  EBITDA 518 582 707 790 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.91 1.06 1.28 1.53 

  其他非流动负债 24 17 19 19       

负债合计 1371 1751 2041 2327  主要财务比率     

 少数股东权益 2 2 2 2  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 359 359 359 359  成长能力     

  资本公积 60 60 60 60  营业收入 21.2% 26.7% 20.2% 15.9% 

  留存收益 1116 1354 1642 1984  营业利润 15.1% 16.7% 20.8% 19.2% 

归属母公司股东权益 1535 1773 2062 2403  归属于母公司净利润 14.7% 16.4% 20.8% 19.2% 

负债和股东权益 2908 3525 4104 4732  获利能力     

      毛利率 21.8% 21.8% 21.7% 21.4% 

现金流量表      净利率 9.1% 8.4% 8.4% 8.7% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 21.3% 21.5% 22.3% 22.8% 

经营活动现金流 458 514 897 1026  ROIC 23.0% 22.5% 22.8% 23.1% 

  净利润 327 381 460 549  偿债能力     

  折旧摊销 111 105 129 103  资产负债率 47.1% 49.7% 49.7% 49.2% 

  财务费用 -28 -31 -35 -45  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 -5 -12 -12  流动比率 1.71 1.58 1.72 1.88 

营运资金变动 24 82 343 433  速动比率 1.59 1.46 1.60 1.76 

  其他经营现金流 24 -18 12 -1  营运能力     

投资活动现金流 -40 -70 -89 -64  总资产周转率 1.39 1.41 1.43 1.43 

  资本支出 55 0 0 0  应收账款周转率 1134 987 575 565 

  长期投资 0 -5 -5 -5  应付账款周转率 6.65 5.81 5.46 5.38 

  其他投资现金流 15 -75 -94 -68  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -108 -112 -136 -162  每股收益(最新摊薄) 0.91 1.06 1.28 1.53 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 1.43 2.50 2.86 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.28 4.94 5.74 6.69 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 16.59 14.25 11.79 9.89 

  其他筹资现金流 -108 -112 -136 -162  P/B 3.53 3.06 2.63 2.26 

现金净增加额 311 332 672 800  EV/EBITDA 6 6 5 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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-10-30 广州友谊-受制于租赁费和职工薪酬上涨，利润增速落后于收入增速 — 2011 年 3 季报点

评 

2011-08-17 广州友谊-收入大幅增长，租金翻番拖累业绩 

2011-07-27 广州友谊-自有物业拟签长期租赁合同，租金大幅上升，显著增厚业绩 

2011-04-28 广州友谊-1 季度业绩符合预期，2011 年机会与挑战并存 

2011-04-18 广州友谊-从内生增长到内生、外延双轮驱动 
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