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股价相对指数表现 
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广州友谊 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (12) (2) (5) (17) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (5) 6  4  (9) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 359 
流通股 (%) 48 
流通股市值 (人民币 百万) 3,969 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 33 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
   广州市国资委 52 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

广州友谊 
租金压力导致业绩增速放缓 
公司上半年实现营业收入 21.29 亿元，同比增长 25.89%，
其中零售业务收入 20.14 亿元，同比增长 29.5%。实现净
利润 2.02 亿元，同比增长 16.79%。扣除非经常性损益后
净利润 1.94 亿元，同比增长 11.9%，折合每股收益 0.54 元。
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司上半年销售增长仍然主要依赖于扩场后的环市
东店以及正佳店，同店增长保持在 23%左右。 

 环市东店男馆和国金店租金压力显现。 
 我们对年底新开佛山店保持积极态度。 

评级面临的主要风险 

 新开门店培育期延长。 
 管理层激励不到位对公司经营产生影响。 

估值 

 我们小幅调整了公司 2011-2013 年的盈利预测，每股
收益由原来的 1.132、1.422 和 1.817 元调整为 1.169、
1.513 和 1.753 元。目前估值对应于今年的 19.7 倍市盈
率。我们坚持认为虽然受到外部因素影响导致展店速
度一般，但是公司管理水平优秀、扩展战略明晰且经
营风格稳健。我们维持 28.30 元的目标价和买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 2,959 3,586 4,586 5,585 6,459 
  变动 (%) 13 21 28 22 16 
净利润 (人民币 百万) 285 329 420 543 629 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.783 0.918 1.169 1.513 1.753 
   变动 (%) 10.0 17.3 27.4 29.4 15.9 
市场预期每股收益(人民币)       0.942 1.165 1.504       
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.132 1.422 1.817 
   调整幅度(%) - - 3.3 6.3 (3.5) 
核心每股收益 (人民币)  0.783 0.918 1.169 1.513 1.753 
   变动 (%) 10.0 17.3 27.4 29.4 15.9 
全面摊薄市盈率 (倍) 29.4 25.1 19.7 15.2 13.1 
核心市盈率 (倍) 29.4 25.1 19.7 15.2 13.1 
每股现金流量 (人民币) 1.23 1.60 2.09 2.48 2.61 
价格/每股现金流量 (倍) 18.8 14.4 11.0 9.3 8.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.2 13.2 9.5 6.7 5.2 
每股股息 (人民币) 0.300 0.413 0.526 0.681 0.789 
股息率 (%) 1.3 1.8 2.3 3.0 3.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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仍然依靠母店和正佳店拉动同店增长 

公司上半年实现营业收入 21.29 亿元，同比增长 25.89%，其
中零售业务收入 20.14 亿元，同比增长 29.5%。实现净利润 2.02

亿元，同比增长 16.79%。扣除非经常性损益后净利润 1.94 亿
元，同比增长 11.9%，折合每股收益 0.54 元。 

我们了解到，环市东店在去年 10 月 18 日扩场后，今年上半
年实现含税销售收入 14 亿元左右，同店增速达到 22-23%，而
正佳店在调整面积超 1,500 平方米的情况下仍然实现了 23%

左右的同店增长。南宁店同样也在今年上半年进行了面积调
整，以实现门店差异化，销售收入 1.01 亿元，同店增长 5.96%；
时代店增长乏力，含税销售收入 1.5 亿元左右，仅增长 5%左
右。于去年 11 月中旬开业的国金店目前日均税前销售收入
90 万元左右，上半年实现税前销售收入 1.8 亿元，我们预计
该门店今年将实现含税销售收入 4 亿元左右，但是由于租金
费用较高，仍将亏损 2,000 万元。 

总体来看，公司目前既有门店各有千秋，但是依然依靠环市
东店和正佳店的增长来拉动整体同店增长，南宁店增长需要
观察，国金店在承受较大的租金压力情况下，只有实现销售
收入的高速增长才能实现盈亏平衡并达到公司原本预期的
高端精品店的效果，至少目前来看，这个过程还需要一段时
间。 

公司零售业务毛利率 19.6%，较去年同期上升 0.4 个百分点；
由于其他业务收入下降了 13%，导致综合毛利率较去年同期
下降 0.4 个百分点，为 22.7%。 

 

新中国大厦提租增厚公司业绩 

公司拟将新中国大厦首至三层 7,000 平方米物业出租给广州
市诚大臵业有限公司作为经营服装市场使用，租期 15 年。诚
大臵业最近三个会计年度均租赁新中国大厦物业进行经营。
在上一个合同期内，新中国大厦的租金年均租金约 5,000 万
元，其中 2010 年度租金收入约 6,000 万元。自今年 8 月份开
始首至三年每年租金及费用为 1 亿元。租金收入上升将反映
于下半年年报中，我们依此调增了公司其他业务收入。 



 
 

2011 年 8 月 18 日 广州友谊 3 

租赁费用激增导致费用率上升 

我们可以看到，在员工费用率、折旧摊销费用率以及水电费
率等费用率下降同时，公司的租赁费大增 110.6%，其租赁费
用率由 2010 年上半年的 2.5%增加到今年上半年的 4.2%。正
如我们在前期报告中所述，最主要的原因是国金店年均约
7,655 万元和环市东店男馆年均约 7,883 万元的租金压力在今
年起开始显现，对今年业绩形成较大的压力。 

 

图表 2.公司上半年费用率状况 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变动(%) 
职工薪酬 (47.15) (55.22) 17.1 
租赁费 (42.60) (89.73) 110.6 
折旧摊销费 (16.37) (17.04) 4.1 
水电费 (10.12) (11.20) 10.7 
其他费用 (27.45) (35.43) 29.1 
合计 (143.68) (208.62) 45.2 
    
费用率(%)    
职工薪酬 2.8 2.6  
租赁费 2.5 4.2  
折旧摊销费 1.0 0.8  
水电费 0.6 0.5  
其他费用 1.6 1.7  
合计 8.5 9.8  

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

年末新开佛山店，迈出异地展店重要步伐 

广州友谊过去十年公司仅开出三家门店，过往扩张风格相对
保守谨慎。07 年南宁店开业标志着公司跨区域扩张开始。根
据 2009 年 11 月公司五届董事会第 14 次会议审议通过的《关
于审议广州新谊百货有限公司租赁佛山国际商业中心商业
裙楼的议案》，经营面积约为 18,000 平米的佛山店将在今年
年末开业。年均租金约 1,800 万元。我们判断佛山店对今年
业绩拖累不大，主要影响在 2012 年，但是由于租金压力较小，
对公司总体业绩影响也不大。而长隆主体公园由于业主方迟
迟未能就容积率达成共识，估计该项目流产的可能性较大。 
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小幅调整业绩，维持买入评级 

我们小幅调整了公司 2011-2013 年的盈利预测，每股收益由原
来的 1.132、1.422 和 1.817 元调整为 1.169、1.513 和 1.753 元。
目前估值对应于今年的 19.7 倍市盈率。我们坚持认为虽然受
到外部因素影响导致展店速度一般，但是公司管理水平优
秀、扩展战略明晰且经营风格稳健。维持 28.30 元的目标价
和买入评级。 

 

图表 3.公司 2011 年半年度业绩数据 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变动(%) 
总营业收入 1,691 2,129 26 
税金及附加 (22) (23) 6 
净营业收入 1,669 2,106 26 
营业成本 (1,301) (1,646) 26 
毛利润 368 460 25 
销售与管理费用 (144) (209) 45 
营业利润 225 251 12 
非经常性项目 1 8 1,099 
应占联营公司损益 (0) (0) (5) 
净财务费用 7 11 49 
税前利润 232 270 16 
所得税 (58) (68) 17 
税后利润 174 202 16 
少数股东损益 0 0  
股东可分配利润 174 202 16 
扣除非经常性损益后的净利润 174 194 12 
每股收益(人民币) 0.484 0.542 12 
盈利能力(%)    
毛利率 23.1 22.7  
营业利润率 13.3 11.8  
税前利润率 13.7 12.7  
净利率 10.3 9.1  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 2,959 3,586 4,586 5,585 6,459 
销售成本 (2,290) (2,803) (3,535) (4,307) (5,005) 
经营费用 (312) (296) (434) (501) (569) 
息税折旧前利润 358 487 618 776 885 
折旧及摊销 (13) (79) (81) (83) 83 
经营利润 (息税前利润) 345 408 537 694 802 
净利息收入/(费用) 27 31 24 30 37 
其他收益/(损失) 9 0 0 0 0 
税前利润 380 439 561 724 839 
所得税 (95) (110) (141) (181) (210) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 285 329 420 543 629 
核心净利润 281 329 420 543 629 
每股收益(人民币) 0.795 0.918 1.169 1.513 1.753 
核心每股收益(人民币) 0.783 0.918 1.169 1.513 1.753 
每股股息(人民币) 0.300 0.413 0.526 0.681 0.789 
收入增长(%) 13 21 28 22 16 
息税前利润增长(%) 13 19 32 29 16 
息税折旧前利润增长(%) 11 36 27 26 14 
每股收益增长(%) 11 16 27 29 16 
核心每股收益增长(%) 10 17 27 29 16 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,752 1,852 2,402 3,049 3,691 
应收帐款 56 63 88 101 117 
库存 121 149 191 231 269 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 1,929 2,064 2,682 3,381 4,077 
固定资产 216 445 357 257 166 
无形资产 23 26 32 38 44 
其他长期资产 87 96 107 117 127 
长期资产总计 326 567 495 412 337 
总资产 2,256 2,631 3,177 3,793 4,414 
应付帐款 330 399 511 622 720 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 603 733 936 1,142 1,320 
流动负债总计 933 1,132 1,447 1,764 2,039 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 5 0 0 0 0 
股本 359 359 359 359 359 
储备 957 1,138 1,369 1,668 2,014 
股东权益 1,316 1,497 1,728 2,027 2,373 
少数股东权益 2 2 2 2 2 
总负债及权益 2,256 2,631 3,177 3,793 4,414 
每股帐面价值(人民币) 3.67 4.17 4.81 5.65 6.61 
每股有形资产(人民币) 3.60 4.10 4.73 5.54 6.49 
每股净负债/(现金)(人民币) (4.88) (5.16) (6.69) (8.49) (10.28) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 380 439 561 724 839 
折旧与摊销 13 79 81 83 83 
净利息费用 (27) (31) (24) (30) (37) 
运营资本变动 1 5 5 5 5 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 72 83 126 110 46 
经营活动产生的现金流 440 574 749 891 935 
购买固定资产净值 (5) (326) (10) 0 (10) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 4 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1) (326) (10) 0 (10) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (118) (148) (189) (244) (283) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (118) (148) (189) (244) (283) 
现金变动 321 100 550 647 642 
期初现金 1,431 1,752 1,852 2,402 3,049 
公司自由现金流 439 248 739 891 925 
权益自由现金流 439 248 739 891 925 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 12.1 13.6 13.5 13.9 13.7 
息税前利润率(%) 11.6 11.4 11.7 12.4 12.4 
税前利润率(%) 12.8 12.3 12.2 13.0 13.0 
净利率(%) 9.6 9.2 9.2 9.7 9.7 
流动性      
流动比率(倍)  2.1 1.8 1.9 1.9 2.0 
利息覆盖率(倍) 2,258.1 2,676.2 3,520.9 4,545.2 5,256.7 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 1.9 1.7 1.7 1.8 1.9 
估值      
市盈率 (倍) 29.0 25.1 19.7 15.2 13.1 
核心业务市盈率 (倍) 29.4 25.1 19.7 15.2 13.1 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

36.2 30.8 24.2 18.7 16.1 

市净率 (倍) 6.3 5.5 4.8 4.1 3.5 
价格/现金流 (倍) 18.8 14.4 11.0 9.3 8.8 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

18.2 13.2 9.5 6.7 5.2 

周转率      
存货周转天数 18.6 17.6 17.6 13.8 14.1 
应收帐款周转天数 8.2 6.0 6.0 6.2 6.2 
应付帐款周转天数 34.2 37.1 36.2 37.0 37.9 
回报率      
股息支付率(%) 37.8 45.0 45.0 45.0 45.0 
净资产收益率 (%) 23.1 23.4 26.0 28.9 28.6 
资产收益率 (%) 12.2 12.5 13.8 14.9 14.7 
已运用资本收益率(%) 30.1 31.2 34.8 38.5 38.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 
本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 
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