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6－12 个月目标价： 30.24 元 

当前股价： 23.03 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2601.26 

总股本(百万) 359 

流通股本(百万) 358 

流通市值(亿) 83 

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 -0.35 -3.27 -5.77 

上证综合指数 -7.76 -8.82 -11.13 
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广州友谊 000987 推荐

收入大幅增长，租金翻番拖累业绩 

公司上半年实现营业收入 21.29 亿元，同比增长 25.89%，实现净利润 2.02 亿元，

同比增长 16.79%；基本每股收益 0.56 元，符合预期。公司百货零售主业毛利率上升

0.39 个百分点至 19.63%；租赁费同比上升 110%引致销售费用同比上升 58%，销售

费用率上升 1.54 个百分点至 7.59%；期间费用率上升 1.22 个百分点至 9.30%。 
投资要点：  

 百货零售主业营业收入 20 亿元，同比增长 29.17%：主力门店环市东店（含男士

馆）和正佳店上半年的营业收入增速均超过 20%，国金店上半年营业收入超 2 亿

元；南宁店营收 1.02 亿元，增速仅为 5.96%：南宁商业竞争激烈，上半年公司对

南宁店的 1-5 楼进行了商品布局调整，大家电全部清空，调整为家居用品和服装，

调整过程中销售受到影响，调整后商品单价下降但毛利率提升。 
 百货零售主业毛利率上升 0.39 个百分点至 19.63%：原因包括（1）男士馆扣点率

在 20-30%的服装占比高，优化了公司商品结构，提升了公司整体的毛利水平；（2）
南宁店低扣点的大家电调整为高扣点的家居用品和服装。上半年公司其他业务收

入 1.15 亿元，主要为自有物业的租金收入和男士馆、国金店等部分店面的转租收

入。上半年其他业务毛利率 76.24%，同比上升 8.08 个百分点，主要原因在于自

有物业租金的上涨和转租面积的减少。 
 销售费用率上升 1.54 个百分点至 7.59%，期间费用率上升 1.22 个百分点至 9.3%：

主要是由于上半年租赁费用同比增长 111%至 8973 万元所致，而租赁费的增长主

要在于：（1）今年新增国金店的租金成本，约 3500 万元；（2）去年同期男士馆的

租金通过向原租户收取租金抵销掉大部分，而今年基本全部由公司承担。 
 下半年：（1）男士馆的 5 层装修改造将于 9 月完成，届时环东总店的家电将搬至

男士馆 5 层，环东店腾出的面积将用于增加潮流女装和童装的经营；相关费用

1000-2000 万元；改造后将新增经营面积 3000 平米左右；（2）男士馆 1-4 层近

20 家小租户的清理工作将完成，届时可新增 1000 平米左右的经营面积；（2）佛

山店将于元旦前夕开业，佛山店租金水平仅为 50 元/平·月，成本优势明显。 
 下调 2012-2013 年的收入预测，上调盈利预测：因公司长隆友谊购物公园项目

（outlets）周边的地价大幅上升，合作方将购物公园的建设一再拖延，我们认为

该项目继续实施的概率较小，在估值模型中不再予以考虑。相应的，下调

2012-2013 年收入预测至 54.8 和 64.4 亿元，上调净利润预测至 5.0 和 5.98 亿元

（培育期 2 年）。预计 2011-2013 年 EPS 1.12、1.39 和 1.67 元，分别上调 0、0.03
和 0.02 元。给予 2011 年 27 倍 PE，目标价 30.24 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：国金店培育期过长；佛山商业竞争环境恶化；外延扩张项目匮乏 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3586 4651  5483 6441 
同比(%) 21% 30% 18% 17%
归属母公司净利润(百万元) 327 404  500 598 
同比(%) 15% 23% 24% 20%
毛利率(%) 21.8% 22.2% 22.0% 21.9%
ROE(%) 21.3% 22.5% 23.6% 24.0%
每股收益(元) 0.91 1.12  1.39 1.67 
P/E 25.97 21.05  17.01 14.21 
P/B 5.53 4.73  4.02 3.42 
EV/EBITDA 12 10  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司历年各季度财务数据    

图 1 广州友谊历年各季度营业收入 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

图 3 广州友谊历年各季度净利润 
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图 2 广州友谊历年各季度营业收入占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

二、公司各项指标                           

资料来源：公司公告、中投证券研究 

图 4 广州友谊历年各季度净利润占比 
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图 5 广州友谊营业收入及增速 图 6 广州友谊净利润及增速 
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图 7 广州友谊销售毛利率和净利率 图 8 广州友谊期间、销售、管理费用率 

22.721.823.122.6
24.2 24.6 24.1 23.8

8.34
10.05 9.83 10.26 9.64 9.519.12

10.25

0

5

10

15

20

25

30

2007 2008H 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H

  销售毛利率(%)   销售净利率(%)

9.3
8.4

8.1
8.8

10.6 10.6
9.9

9.2

6.8 7.4 7.3 6.8
6.5

7.6
6.56.1

2.22.62.53.22.9
3.83.8

4.8

0

2

4

6

8

10

12

2007 2008H 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H

销售期间费用率(%) 销售费用率（%） 管理费用率（%）



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/5
 

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  2794  3539 4444 营业收入 3586  4651  5483 6441 
  现金 2063  2442  3121 3974 营业成本 2803  3621  4278 5033 

  应收账款 1  8  10 12 营业税金及附加 46  60  71 84 

  其它应收款 42  66  78 91 营业费用 234  358  387 438 

  预付账款 30  51  64 81 管理费用 95  109  125 144 

  存货 159  217  257 277 财务费用 -28  -34  -42 -53 

  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  538  666 797 

  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  3579  4159 4846 利润总额 435  538  666 797 

流动负债 1347  1765  2025 2339 所得税 108  135  167 199 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 327  404  500 598 

  应付账款 514  724  856 1007 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他 833  1040  1169 1332 归属母公司净利润 327  404  500 598 

非流动负债 24  17  19 19 EBITDA 518  609  753 847 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.91  1.12  1.39 1.67 

  其他 24  17  19 19    
负债合计 1371  1782  2044 2357 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% 29.7% 17.9% 17.5%

  留存收益 1116  1376  1694 2067 营业利润 15.1% 23.6% 23.8% 19.7%

归属母公司股东权益 1535  1796  2113 2486 归属于母公司净利润 14.7% 23.4% 23.8% 19.7%

负债和股东权益 2908  3579  4159 4846 获利能力   

    毛利率 21.8% 22.2% 22.0% 21.9%
现金流量表    净利率 9.1% 8.7% 9.1% 9.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 21.3% 22.5% 23.6% 24.0%

经营活动现金流 458  563  919 1099 ROIC 23.2% 23.8% 24.3% 24.9%
  净利润 327  404  500 598 偿债能力   

  折旧摊销 111  105  129 103 资产负债率 47.1% 49.8% 49.1% 48.6%

  财务费用 -28  -34  -42 -53 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  1.75 1.90 

营运资金变动 24  107  321 454 速动比率 1.59  1.46  1.62 1.78 

  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  1.42 1.43 

  资本支出 55  0  0 0 应收账款周转率 1134  988  570 569 

  长期投资 0  -5  -5 -5 应付账款周转率 6.65  5.85  5.42 5.41 

  其他 15  -78  -105 -79 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -108  -110  -140 -172 每股收益(最新摊薄) 0.91  1.12  1.39 1.67 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  1.57  2.56 3.06 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.28  5.00  5.89 6.93 

  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  21.05  17.01 14.21 

  其他 -108  -110  -140 -172 P/B 5.53  4.73  4.02 3.42 

现金净增加额 311  379  679 853 EV/EBITDA 12  10  8 7 

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 
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