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证券研究报告/公司点评 

零售 广州友谊 (000987) 买入 

报告原因： 公司公告 受老门店调整、新门店扩张影响，增长放缓  

2011 年 8 月 18 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2011 年 8 月 17 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 23.03 
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） 23.57/22.75 2009A 2959 13 285 10.9 0.79 29  6.28  

市净率 4.95 2010A 3586 21.2 327 14.7 0.91 25  5.38  

息率（分红/股价） 1.74% 2011E 4543 26.7  403 23.2  1.12  21  4.61  

A 股流通市值（亿元） 81.69 2012E 5616 23.6  516 28.0  1.44  16  3.58  

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 年上半年实现营业收入 21.29 亿元，同比增长 25.89%；实现

归属于上市公司股东的净利润 2.02 亿元，同比增长 16.79；实现基本每股收

益 0.56 元。 

投资要点： 

 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。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。男士馆今年以基本实现盈利。

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 

基础数据:  2011 年 6月 30 日 

每股净资产（元） 4.28 

资产负债率% 47.13% 

总股本/流通 A 股(万) 35896/35844 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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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 1.12 元和 1.44 元，

对应的动态 PE 分别为 21 倍和 16 倍，给予“买入”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：公司主要门店概况 

门店 开业时间 商圈 门店面积（万平米） 物业性质 年租金（万元） 

环市东店 1987 年 环市东商圈 2.7 自有  

时代店 1999 年 天河商圈以外 1.3 自有为主  

正佳店 2005 年 天河商圈 2.2 租赁 4000 

南宁店 2007 年中期 南宁琅东商圈 1.5 租赁 350 

男士馆 2010 年 8 月 环市东商圈 3 租赁 7900 

国金店 2010 年 11月 珠江新城 CBD 4 租赁 7700 

佛山店 预计 2011 年末 祖庙商圈 3 租赁 1800 

长隆奥特莱斯 预计 2013 年后 6   

                                      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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