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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

1．内部经营调整构筑全年主基调。 

如果说 10 年世贸店（环市东扩容）和国金店共 7 万平米的外延为公司长达三年的外延停滞画上了句号。那

么今年环市东内部整体的品牌、品类调整和正佳店、南宁店的调整则构成了全年的主旋律，这一方面有利于

平滑前期扩张带来的毛利率、费用率损耗；另一方面也为新老门店错落有致的厚积薄发奠定基础。 

表 1：公司 10-11 新开门店基本情况汇总 

 门店名称     开业时间 性质    面积 商圈 

2010 
世贸店（环市东扩容） 2010.8 租赁 3 万 环市东 

国金店 2010.11 租赁 4 万 珠江新城 CBD 

2011 佛山店 2011.11 租赁 3 万 广佛同城化、祖庙 

资料来源：公司公告 

公司上年年收入同比增速 26%，7-8 月通过促销等主题活动依然维持了 25%左右的整体增长，分品类来看：

黄金珠宝实现了 40-50%的增长；奢侈品上半年的增长也达到了 36%；受益于环市东男馆扩容和女馆服装调

整，形成了服装品类 37%增速量价齐升的格局；食品日用品则略低于平均增速；而受制于政策影响及上游

供给过剩，在通胀背景下，电器成为唯一一个价格下行的品类，伴随着量的同步萎缩，成为最大的拖累品类。

具体到主要调整门店来看： 

〃南宁店今年进行了 07 年开业以来的最大调整，调整面积达 3000 多平方米，目前调整已经完成：电器全

部撤出，扩大了服装及家居生活高毛利率的品类。但受制于当地梦之岛和百盛的强势竞争和激烈的价格战，

处于调整适应期的南宁店今年的内生增长将维持在一位数。 

〃正佳店将三楼的超市扩容，将原来滋补、烟酒类专柜调到通道区间，与形成超市一体化；服装品牌也进行

了部分调适，今年中秋体现出了良好的调整效果，今年有望继续保持 20%以上的增长。 

〃环市东店 1-4 层的男士馆分为休闲、商务、精品几大类，5-6 楼原餐饮楼层二合一，腾出一层专营电器。

餐饮品牌也淘汰和优化为两家：蕉叶和一家高级中餐。而女士服装作为之前的相对弱势品类也因为男馆的调

整而得到空间和品牌的释放，实现了品牌的丰富化和年轻化，手袋和鞋类是调整后经营较好的品类。此外同

样地处环市东正佳东方国际广场公寓今年以来的旺销也将使得该商圈的高端消费熠熠生辉。 

〃国金店 1-8 月的日均销售在 100 万左右。5 个亿的收入为盈亏平衡。今年预计亏损 150-200 万。珠江新

城的住宅以投资性的房产为主，写字楼也定位高端，整体的消费人群较为符合公司国金店的定位，下半年海

印又一城的入驻将全面助推该商圈商业配套及人气的相得益彰。 
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〃时代店紧邻天河商圈，很难有较大起色，还是处于稳步发展阶段。今年预计能够达到 3 个亿的收入规模，

1000 万左右的净利润。 

2．全方位高端连锁仍以广州为主线。 

公司未来的外延项目将仍以高端定位为主，所以地级市外延空间相对有限。广东省内地级市级别的外延一是

要求区域经济与高端消费层级的匹配，二是要较少的流动性人口。同时符合两者的地级市较少，而随着广佛

同城化趋势的加强以及广州城市辐射圈的不断扩大，广州市本身的外延空间和意义可能更大于高端连锁百货

的渠道下沉。 

虽然基于广州市的整体规划和长隆集团的布局，长隆奥特莱斯项目或将暂时搁浅。但公司未来仍将沿着奥特

莱斯、综合体、主题端百货、高端电商等多业态组合拳的外延主线进一步巩固和确立友谊高端连锁的定位。

根据公司的十二五规划，公司今后每年有望保持 1-2 家左右的平稳外延速度，复合增速保持在 20%以上。而

作为首个地级市门店试水的佛山店将于今年 11 月圣诞节前开业，其同时也是佛山地区最为高端的百货门店，

地级市与广州市的储备项目公司均在积极跟进。 

图 1：广东各地级市消费水平横向对比 
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资料来源：WIND,东兴证券研究所 

3．电商、奢侈品税、购物卡三大趋势挑战公司传统优势领域。 

〃高端百货受到电子商务的冲击虽然相对较小，但今年包括走秀网、尚品网、优众网等奢侈品网站的风起云

涌和其多方拿货的渠道优势，无疑也使得“平民”电商的概念有所转向。公司的电子商务网站今年全面投入

运营，以环市东路店作为模拟购物平台的基础，全品类覆盖，在业界实现了为数不多的线上、线下积分卡、

预付卡共享及货到付款，并可以进行网上充值。定价公允、阶段性的主题性活动、线下体验充分、产品更新

维护供应商主导是公司电子商务平台的优势所在。 

〃公司的预付卡目前占比在 20%以上。虽然目前单张预付卡的金额降为 1000 元，但从中秋节前的整体销售

额来看，预付卡政策的负面影响几乎没有显现。以规范程序和发卡机构为主的政策导向实际上对区域内的商

业企业构成间接利好。 
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〃奢侈品税的下调目前虽然尚无定论，但无论最终取向如何对于公司的高端定位经营均不会有太大影响。如

果下调，国内外价差减少，需求增加，目前 10%的平均扣点率或将有所撼动，奢侈品类的销售将取决于价跌

和量升之间的博弈；但与此同时，如果奢侈品供应商通过控制货源或加价来平滑政策影响，则与之前政策空

窗期经营无异。 

结论： 

广州作为珠三角对外依赖程度较高的经济核心，对国际一线品牌的认知度相对成熟。目前广州的国际一线品

牌无论在数量、密度、档次及门店规模上与北京、上海、深圳等仍有一定差距，为定位中高端的商业企业带

来了较大的发展空间。公司高端连锁的定位能够充分分享中国奢侈品消费的盛宴，而以广州为主、地级市为

辅的外延战略又一定程度上保证了公司连锁经营的有效性和规模性。我们预测公司2011-2012年EPS分别为1.10

元和1.38元，对应的PE分别为19倍和15倍，综合考虑到公司储备门店的搁浅和提前开业给今年业绩带来的压

力和自有物业提租的影响，给予11年23倍的PE，对应6个月目标价28.6元，距当前价格仍有20%的涨幅，维持

“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

1、 内外资零售企业竞争加剧所带来的市场风险； 

2、 外延扩张带来的租金上涨、违约、选址等经营风险。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和

文字均已注明出处。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


