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基本资料 

上证综合指数 2062.35 

总股本(百万) 358 

流通股本(百万) 358 

流通市值(亿) 40 

EPS 1.02 

每股净资产（元） 4.90 

资产负债率 48.22% 
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

广州友谊 -5.78 -4.50 -24.78 

商业贸易 -0.21 -4.72 -21.80 

沪深 300 指数 -2.32 -4.65 -14.71 
 

 

 

广州友谊 000987 推荐 

单季度净利润重回正增长，预收账款同比大增 27.3% 

－ 2012 年 3 季报点评 
 

从营业收入增速来看，3 季度增长 3.01%，增速低于 2 季度（7.3%）但高于 1 季度

（-4.5%）；从归属净利润增速来看，各季度逐季好转， 1、2、3 季度增速分别为-6.4%、

-4.1%和 6.26%。前 3 季度归属净利润 2.56 亿元，同比增速-2.7%，EPS0.71 元，符合

预期。预计全年收入为个位数正增长，归属净利润与去年持平或微增。 

投资要点： 
 收入持续正增长：1-10 月，国金店同店增速在 20%左右，环东店（南馆+北馆）增

速约-2~-3%；正佳店增速约-10%，若剔除年度大促 7000 万元体现在 2011 年 4 季

度的不可比因素，该店收入与去年同期基本持平；南宁店同店增速约-5%；通过合

并、母公司报表的对比分析，推算佛山店的收入在 5000~6000 万元。 

 频繁的打折促销导致毛利率出现下滑，新中国大厦的提租效应使综合毛利率上升

0.65 个百分点至 22.91%：在珠三角放缓的宏观经济、广州日趋激烈的商业竞争环

境下，公司打折促销频率提高、力度增加。1）1、2、3 季度，母公司（除佛山店和

负责出租业务的物业公司外，其他门店均在母公司中）毛利率变化分别为 0.42、-0.4

和-1.06 个百分点，即 3 季度毛利率下滑的最为明显，我们分析这与 9 月环东店进行

了大力度的 VIP 促销活动有关。2)2011 年 9 月起，新中国大厦的租金提升 67%至 1

亿元/年，使得前 3 季度公司综合毛利率提升 0.65 个百分点至 22.91%。 

 费用控制能力一贯突出，弱市下最大程度的保存了利润：卓越的费用控制能力是公

司的一大核心竞争力，前 3 季度，母公司管理费用同比下降 3.69%、合并口径管理

费用仅增长 4.8%。虽由于租金、促销费等上升导致公司期间费用率上升 1.64 个百

分点，但已相当可贵。 

 维持盈利预测与评级：公司是我国高端百货龙头企业，管理优秀、激励到位。随着

珠三角经济的稳步恢复和国金店、佛山店的进一步培育，公司将在 2013 年重回稳

健增长的轨道。预计 2012－2014 年营业收入分别为 46.7、51.2 和 58.8 亿元，同

比增长 4.8%、9.5%和 15%；归属净利润分别为 3.71、4.09 和 4.71 亿元，同比增

长 1.1%、10.3%和 15.1%，EPS 分别为 1.03、1.14 和 1.31 元。给予 2012 年 15

倍 PE，目标价 15 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示:1、经济持续低迷，同店增速进一步放缓；降息，理财收益下降；广州商

业竞争进一步恶化 

 

相关报告 

广州友谊－昔日白马股的投资价值再思考 

2012-09-04 

广州友谊－收入符合预期，租赁费侵蚀利润 
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广州友谊－促销效果显著，佛山店实现开门
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4458 4671 5115 5882 

收入同比(%) 24% 5% 10% 15% 

归属母公司净利润 367 370 407 469 

净利润同比(%) 12% 1% 10% 15% 

毛利率(%) 21.6% 23.3% 23.5% 23.5% 

ROE(%) 20.9% 19.0% 18.6% 19.0% 

每股收益(元) 1.02 1.03 1.14 1.31 

P/E 11.00 10.91 9.91 8.60 

P/B 2.30 2.07 1.84 1.63 

EV/EBITDA 3 3 3 2 

资料来源：中投证券研究所 
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 账面现金充裕；提高富余资金使用效率，理财收益缓解利润压力：3 季度

末，公司账面现金 18.5 亿元，相当于公司市值的 46%。公司运用 8 亿元

自有富余资金投资于委托理财，提高富余资金使用效率。前 3 季度，已

实现理财收益约 2400 万元，预计全年可达 4000 万元左右。 

 预收账款增长 27.3%，看好 4 季度及明年 1 季度的销售：3 季度，尤其

是中秋节前公司预付卡销售理想，预收账款同比增长 27.3%至 8.35 亿元。

预计该部分预收款将于未来 1－2 个季度转化为营业收入，为 4 季度和明

年 1 季度的销售奠定了良好的基础。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2871 3085 3610 4367  营业收入 4458 4671 5115 5882 

  现金 2316 2735 3225 3943  营业成本 3496 3583 3913 4500 

  应收账款 2 8 9 11  营业税金及附加 56 58 64 73 

  其他应收款 44 66 73 84  营业费用 347 457 512 600 

  预付账款 17 50 59 72  管理费用 121 128 136 144 

  存货 181 215 235 248  财务费用 -39 -35 -39 -47 

  其他流动资产 311 10 10 10  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 530 708 542 323  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 5 14 14 14 

  固定资产 165 143 122 100  营业利润 483 494 543 626 

  无形资产 22 20 18 16  营业外收入 10 0 0 0 

  其他非流动资产 338 532 389 193  营业外支出 3 0 0 0 

资产总计 3400 3793 4152 4690  利润总额 490 494 543 626 

流动负债 1616 1818 1936 2188  所得税 123 123 136 156 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 367 370 407 469 

  应付账款 651 717 783 900  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 965 1102 1154 1288  归属母公司净利润 367 370 407 469 

非流动负债 24 24 24 24  EBITDA 569 564 634 683 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.02 1.03 1.14 1.31 

  其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 1640 1842 1960 2211  主要财务比率     

 少数股东权益 2 2 2 2  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 359 359 359 359  成长能力     

  资本公积 60 60 60 60  营业收入 24.3% 4.8% 9.5% 15.0% 

  留存收益 1340 1531 1771 2058  营业利润 10.9% 2.2% 10.1% 15.2% 

归属母公司股东权益 1759 1950 2191 2477  归属于母公司净利润 12.2% 0.8% 10.1% 15.2% 

负债和股东权益 3400 3793 4152 4690  获利能力     

      毛利率 21.6% 23.3% 23.5% 23.5% 

现金流量表      净利率 8.2% 7.9% 8.0% 8.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 20.9% 19.0% 18.6% 19.0% 

经营活动现金流 727 625 705 917  ROIC 23.0% 22.5% 22.8% 23.1% 

  净利润 367 370 407 469  偿债能力     

  折旧摊销 125 106 130 104  资产负债率 48.2% 48.6% 47.2% 47.2% 

  财务费用 -39 -35 -39 -47  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -5 -14 -14 -14  流动比率 1.78 1.70 1.86 2.00 

营运资金变动 254 205 211 405  速动比率 1.66 1.58 1.74 1.88 

  其他经营现金流 25 -7 10 -1  营运能力     

投资活动现金流 -330 -62 -87 -62  总资产周转率 1.41 1.30 1.29 1.33 

  资本支出 34 0 0 0  应收账款周转率 4060 890 550 563 

  长期投资 -300 -5 -5 -5  应付账款周转率 6.00 5.24 5.22 5.35 

  其他投资现金流 -597 -66 -92 -66  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -144 -144 -128 -137  每股收益(最新摊薄) 1.02 1.03 1.14 1.31 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.03 1.74 1.96 2.55 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.90 5.43 6.10 6.90 

  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 11.00 10.91 9.91 8.60 

  其他筹资现金流 -144 -144 -128 -137  P/B 2.30 2.07 1.84 1.63 

现金净增加额 253 419 490 719  EV/EBITDA 3 3 3 2 

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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