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6－12 个月目标价： 30.24 元 

当前股价： 23.67 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2703.03 

总股本(百万) 359 

流通股本(百万) 358 

流通市值(亿) 85 

EPS（TTM） 0.97 

每股净资产（元） 4.28 

资产负债率 47.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广州友谊 12.47 1.77 -0.05 

上证综合指数 -1.57 -8.03 -0.21 
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相关报告 
《广州友谊-1 季度业绩符合预期，2011 年

机会与挑战并存》2011-4-28 
《广州友谊-从内生增长到内生、外延双轮

驱动》2011-4-19 
《广州友谊-出色的费用控制是业绩增长主

因》2009-8-18 
 

广州友谊 000987 推荐

自有物业拟签长期租赁合同，租金大幅上升，显著增厚业绩 

公司公告拟将位于广州市荔湾区的新中国大厦商业裙楼首至三层实用面积 7000平

方米（不含公共面积）物业出租给广州市诚大置业，租期 15 年，前三年每年租金及费

用 1 亿元，比 2010 年的租金 6000 万元高出 67%。预计该物业出租年净收益占公司年

度净利润的 15％～20％，即每年贡献 6000-7000 万元的净利润，相比本合同签订前每

年多贡献 2400 万元左右，折合每年增厚 EPS0.06-0.07 元。预计 9 月起提租带来的利

润增厚开始体现，2011 年净利增厚 800 万元左右，EPS 增厚 2-3 分钱。 

投资要点： 
 出租物业：公司拟将新中国大厦首至三层实用面积 7000 平方米(不含公共面积)物

业出租给广州市诚大置业有限公司作为经营服装批发市场使用。新中国大厦所处

的地段是广州市荔湾区十三行，目前是自然形成的服装批发市场，商贸活动活跃。

 拟签长期租赁协议，租金上调 67%。诚大置业最近三个会计年度均租赁了本物业

进行经营，上一合同期平均年租金约 5000 万元，其中 2010 年度租金收入约 6000
万元。本次拟签租赁协议租期 15 年，首至三年每年租金及费用 1 亿元，相比 2010
年上调 67%，折合每平方米月租金为 1190 元。协议规定租金每三年上调一次，

且当周边相同条件物业租金高于本协议租金 50%时，公司有权要求诚大置业提升

当期及存续期租金水平。 

 提租增厚每年 EPS 0.06-0.07 元。本物业租赁项目租金收入扣除房产税、营业税、

所得税等税费后，年度净收益为 6000-7000 万元左右，约占公司年度净利润的

15%-20%，比新租赁协议之前增加 2400 万元左右，每年增厚 EPS0.06-0.07 元。

 提租增厚 2011 年 EPS0.02-0.03 元。本合同将于 8 月 12 日提交临时股东大会审

议，预计提租带来的利润增厚将在 9 月开始体现。2011 年租金收入将增厚 800 万

元左右，增厚 EPS 0.02-0.03 元。 

 公司其他物业也有租金上调的潜力。包括新中国大厦商业裙楼物业在内，公司还

有位于广州天河北、江南西、北京路等地段的商铺、写字楼、仓库等共 6 万多平

方米。在物业升值、租金上升的大环境下，公司其他物业也有租金上调的潜力。

 盈利预测与估值：鉴于公司将新签长期物业出租合同，租金大幅上调，同时公司

零售业务上半年经营情况超年初的预期，故上调盈利预测至 2011-2013 年

EPS1.12、1.36 和 1.65 元，给予 2011 年 27 倍 PE，目标价 30.24 元，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：1、珠江新城商圈冷淡，国金店培育期过长；2、佛山竞争环境恶化，

导致佛山店盈利情况低于预期 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3586 4622  5642 6790 
同比(%) 21% 29% 22% 20%
归属母公司净利润(百万元) 327 401  488 592 
同比(%) 15% 22% 22% 21%
毛利率(%) 21.8% 22.2% 21.7% 21.4%
ROE(%) 21.3% 22.3% 23.2% 23.9%
每股收益(元) 0.91 1.12  1.36 1.65 
P/E 25.97 21.21  17.40 14.35 
P/B 5.53 4.74  4.05 3.44 
EV/EBITDA 12 10  9 8 

资料来源：中投证券研究所
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附 1：拟签租赁合同金额                         

新中国大厦首至三层 7000 平方米（不含公共面积）出租金额： 

（1）首至三年每年租金及费用为 1 亿元。  

（2）第四至六年每年租金及费用为 1.02 亿元。  

（3）第七至九年每年租金及费用为 1.04 亿元。  

（4）第十至十二年每年租金及费用为 1.07 亿元。 

（5）第十三至十五年每年租金及费用为 1.10 亿元。 

附 2：公司自有物业租赁情况                        

表 1 公司自有物业租赁情况 

物业用途 位置 
营业面积 

（万平米）

市场价值  

（亿元） 
用途 

商铺 
天河北、解放路、江南西、

保税区等 
3 15 租赁 

写字楼 
友谊商业大厦、大德路、

北京路广百大楼 2 层 
2 4 租赁 

仓库 广州各处 1 0.8 租赁 

合计 6 19.8  

数据来源：公司调研、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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  2781  3581 4550 营业收入 3586  4622  5642 6790 
  现金 2063  2431  3150 4053 营业成本 2803  3598  4418 5337 

  应收账款 1  8  10 12 营业税金及附加 46  60  73 88 

  其它应收款 42  65  80 96 营业费用 234  356  423 499 

  预付账款 30  50  66 85 管理费用 95  109  120 132 

  存货 159  216  265 294 财务费用 -28  -34  -42 -54 

  其他 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  1  1 1 

  固定资产 177  157  136 116 营业利润 435  534  651 789 

  无形资产 23  21  18 16 营业外收入 2  0  0 0 

  其他 396  595  452 256 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 2908  3567  4202 4952 利润总额 435  534  651 789 

流动负债 1347  1755  2080 2458 所得税 108  134  163 197 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 327  401  488 592 

  应付账款 514  720  884 1067 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他 833  1035  1196 1391 归属母公司净利润 327  401  488 592 

非流动负债 24  17  19 19 EBITDA 518  605  738 839 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.91  1.12  1.36 1.65 

  其他 24  17  19 19    
负债合计 1371  1772  2099 2477 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% 28.9% 22.1% 20.3%

  留存收益 1116  1373  1681 2054 营业利润 15.1% 22.7% 21.9% 21.2%

归属母公司股东权益 1535  1792  2100 2473 归属于母公司净利润 14.7% 22.4% 21.9% 21.2%

负债和股东权益 2908  3567  4202 4952 获利能力   

    毛利率 21.8% 22.2% 21.7% 21.4%
现金流量表    净利率 9.1% 8.7% 8.7% 8.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 21.3% 22.3% 23.2% 23.9%

经营活动现金流 458  552  957 1143 ROIC -92.9% -151.4 -59.3% -37.0%
  净利润 327  401  488 592 偿债能力   

  折旧摊销 111  105  129 103 资产负债率 47.1% 49.7% 50.0% 50.0%

  财务费用 -28  -34  -42 -54 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  -1  -1 -1 流动比率 1.71  1.58  1.72 1.85 

营运资金变动 24  99  371 505 速动比率 1.59  1.46  1.59 1.73 

  其它 24  -18  12 -1 营运能力   

投资活动现金流 -40  -74  -100 -74 总资产周转率 1.39  1.43  1.45 1.48 

  资本支出 55  0  0 0 应收账款周转率 1134  988  579 575 

  长期投资 0  -5  -5 -5 应付账款周转率 6.65  5.83  5.51 5.47 

  其他 15  -78  -105 -79 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -108  -110  -138 -166 每股收益(最新摊薄) 0.91  1.12  1.36 1.65 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  1.54  2.67 3.18 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.28  4.99  5.85 6.89 

  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 25.97  21.21  17.40 14.35 

  其他 -108  -110  -138 -166 P/B 5.53  4.74  4.05 3.44 

现金净增加额 311  369  719 903 EV/EBITDA 12  10  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

徐晓芳，中投证券商业分析师，中山大学岭南学院经济学硕士，3 年证券行业从业经验。 
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