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经营状况已有好转，销售表现略超预期 

                  ——广州友谊调研简报 

事件：  

我们近期去拜访了广州友谊公司，与公司董秘江国源先生就行业和公司近况和管理层进行了沟通，对公司的基本

面和投资价值有了更为深入的认识。 

图 1、盈利预测 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 4458 4435 4891 5495

    增长率(%) 24% -1% 10% 12%

净利润（百万元） 367 397 418 475

    增长率(%) 12% 8% 5% 14%

摊薄每股收益（元） 1.02 1.11 1.16 1.32

ROE(%) 20.85% 20.28% 19.28% 19.76%  

资料来源：国海证券研究所 

 

投资要点：  

 公司 12 年前三季度营业收入 31.23 亿，同比增加 1.33%，归属母公司净利润 2.55 亿，同比减少 2.71%。主

要原因是公司为应对宏观经济的不景气增加了打折促销的力度，降低了公司的整体利润水平。去年同期，由

于春节比往年要早，年末促销活动搞的也比较早，和 12 月份圣诞元旦促销活动做在来一起，收入被确认在

了 11 年，造成了 12 年的同比基数高以及 12 年少了几千万业绩增量。整体来说公司基本面依旧十分健康，

内生性潜力仍有一定空间，手握巨额现金以及无任何有息负债，外延扩张亦值得期待。 

 公司治理结构合理，费用控制能力较强，管理层与中小股东利益一致    公司控制费用能力较强，期间费

用率一直维持在 9%左右，明显低于 14%的行业平均水平，体现了管理层较强的费用控制能力。公司薪酬激

励体系亦较为合理，每年高管薪酬的 20%必须在二级市场上增持股票，任期内不得减持，有效将管理层与中

小股东的利益一致化。 

 大幅下跌后，风险大幅释放，自有物业价值已接近公司总市值    公司自有物业（经营+租赁）市值在 45

亿左右，已经超过了当前总市值。无任何有息负债，财务结构稳健，暗示着公司价值已经被低估。 

  公司历史业绩表现优异，现金流充沛，财务优势明显    公司多数财务指标均大幅高于行业平均水平。十
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年来公司营收与利润稳步增长，CAGR 分别为 14.77%和 22.79%。经营性现金流净额从 2001 年的 0.24 亿稳

步增长到 2011 年的 7.27 亿，十年 CAGR 为 36.45%。近 5 年平均 ROE 为 22.67%，毛利率和净利率分别为

22.86%和 9.03%，股改后的派息率一直维持在 50%左右的高水平，当前价格下股息回报率有望达到 4%，是

弱市中获取稳健分红收益的良好防御品种。 

 业绩预测与投资建议   基于保守原则，我们预测公司营收增速会有所放缓，12 年、13 年和 14 年分别为 0%、

10%、12%，对应 EPS 分别为 1.11/1.16/1.32，对应的 PE 分别为 9.28/8.88/7.81。综合考虑公司在广州乃至珠

三角高端人群中业已形成的品牌形象和行业地位、攻防兼备的门店布局、核心地段自有物业的重估价值、稳

健的财务结构、独特的管理层激励模式以及强劲经营性现金流支撑下 4%以上的股息回报率，我们认为公司

的合理估值不应低于行业平均水平，可以享受行业平均 12 年 15 倍 PE 的估值水平，调整评级为“买入”评

级。 

 风险提示    公司未来主要风险为：1. 公司成熟门店内生增长低于预期  2. 公司新增门店培育期过长  3. 

外来新业态的冲击  如：电子商务，太古汇购物中心等  4. 新租赁门店费用的大幅增长。 

 

问答附录： 

1、 请分别介绍下公司 6 家门店的经营情况？ 

A:  环市东店：今年经营情况基本与去年持平，主要基于去年的高基数，销售情况略微下滑，但今年购物卡销量

表现较好，中秋国庆等节假日有 20%以上的增长，拉起了环市东的整体销售。（公司购物卡消费主要在环市东店

发生，随着明年连接南北馆的天桥改造完成，公司预计环市东总店还有增长潜力。）正佳店：正佳店全年销售亦

略微下滑，9 个多亿，不到 10 亿。不可比因素在于去年春节较早，有几千万的收入被确认在了 11 年，所以总体

来说正佳店销售也是与去年同期持平。（正佳店的消费人群以旅游家庭消费为主，年轻人也比较多，所以今年宏

观经济的不景气对家庭消费影响比较大，导致增速下滑。）国金店：国金店的经营情况一直在改善。底下几层经

营比上面好，食品、电器和礼品卖的比较好。该店面对的客户都是广州最有钱的老板、高级白领以及公务员。时

代店，公司时代店经营情况一般，但是由于大部分物业自有，几乎没有任何经营压力，每年赚个几千万没问题。

佛山店，由于区域内竞争的日益激烈，佛山消费者消费也非常理性和传统，佛山店表现不是最好，日均销售 45~50

万，公司预计年销售盈亏平衡点在 3 个亿，也就是日均销售 90~100 万才会不亏钱。南宁店，南宁店今年达到盈

亏平衡。 

 

2、 请问公司今年业绩增速下滑明显，管理层如何进行归因? 

A:  主要还是宏观经济的问题，我们公司属于高端百货，商品单价比较高，属于可选商品，销售弹性比较高。随

着股市楼市的下跌，居民的财产收入严重缩水，可感知的财富以及收入下滑严重，导致消费需求与心理受到压抑。

但是最近情况已经在改善，比方说我们公司底层的卖名表的几家店，一般来说，整体销售情况不好，他们都会提

前并且已更快的幅度下滑，但是从 4 季度截至到目前的数据来看，他们已经有回暖迹象，所以我们对明年的销售

情况整体还是持乐观态度的。 

 

 

3、 请问公司在应对宏观景气下滑，新业态冲击下，采取了哪些措施对策？   

A:  公司一直在积极的调整商品品类，积极淘汰销售情况不好的品牌，引进更多知名品牌。公司积极增加服务性

的元素，满足顾客多元化的购物体验，如餐饮、电影院、儿童娱乐设施等都在公司的计划中。公司积极开展打折

促销活动，通过量的增长来弥补打折促销带来的利润率的降低。 
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4、 请问公司的购物卡销售情况，新一届领导上台，反腐力度的加大，对公司购物卡销售方面有没有影响? 

A:  公司的购物卡销售情况一直比较好，今年全年保守估计有 10%以上的增速，中秋国庆等节假日销售同比增

速在 20%以上。关于反腐方面，加大反腐力度对公司影响没有你们想象的那么大，公司购物卡大多数还是作为各

企业单位的福利、奖金等形式发给员工的，不排除有送礼商务的比例，但是因该不会很高，所以我们一点都不担

心反腐对公司购物卡业务这块的影响。 

 

5、 请问下公司的异地扩张计划，长隆奥特莱斯的项目进展情况? 

A:  长隆项目主要是政府对番禺地区的规划提档，造成开发商对该地块的各方面要求的提升与公司自身发展战略

不符，所以该项目处于无限期停摆状态，其实我们还在争取，结果最后还没有定。其他的扩张计划我们争取一年

一店的计划不变，有几个项目还在谈，但是具体情况不确定性还很高。 

 

6、 公司的激励计划和股东分红策略有没有变化？ 

A:  一切都没有变，公司分红策略是一贯的。对管理层的激励计划还是之前的回购股份。 

 

7、 公司账面现金比较多，有没有理财收入？有的话是多少？ 

A:  公司一直在利用闲余资金做理财产品，公司的账面资金多，一方面是确保每年能稳定分红，另一方面公司要

确保未来进行扩张有足够的资金可以动用，闲余的资金就做做理财。 
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表 1、广州友谊盈利预测 

证券代码： 000987.sz 股票价格： 11.80 投资评级： 增持 日期： 2012/12/10

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 20% 19% 20% EPS 1.02 1.11 1.16 1.32

毛利率 22% 22% 22% 22% BVPS 4.90 5.45 6.04 6.70

期间费率 11% 10% 10% 10% 估值

销售净利率 8% 9% 9% 9% P/E 11.54 10.66 10.13 8.91

成长能力 P/B 2.41 2.16 1.95 1.76

收入增长率 24% -1% 10% 12% P/S 0.95 0.96 0.87 0.77

利润增长率 12% 8% 5% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 1.31 1.23 1.25 1.27 营业收入 4458 4435 4891 5495

应收账款周转率 97.48 97.48 97.48 97.48 营业成本 3496 3459 3824 4297

存货周转率 19.31 15.87 15.87 15.87 营业税金及附加 56 56 62 69

偿债能力 销售费用 347 312 358 389

资产负债率 48% 46% 45% 45% 管理费用 121 125 143 166

流动比 1.78 1.85 1.93 1.98 财务费用 (39) (47) (53) (60)

速动比 1.66 1.71 1.79 1.84 其他费用/（-收入） 5 0 0 0

营业利润 483 530 558 635

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 7 0 0 0

现金及现金等价物 2316 2395 2689 3053 利润总额 490 530 558 635

应收款项 46 45 50 56 所得税费用 123 133 140 159

存货净额 181 221 245 275 净利润 367 397 418 475

其他流动资产 328 326 360 404 少数股东损益 (0) (0) (0) (0)

流动资产合计 2871 2988 3344 3789 归属于母公司净利润 367 397 418 475

固定资产 165 245 215 190

在建工程 0 1 1 1 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 22 22 19 17 经营活动现金流 727 381 274 244

长期股权投资 5 5 5 5   净利润 367 397 418 475

资产总计 3400 3599 3922 4339   少数股东权益 (0) (0) (0) (0)

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 23 23 32 28

应付款项 651 654 723 813   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 682 679 724 813   营运资金变动 337 (38) (176) (260)

其他流动负债 283 283 283 283 投资活动现金流 (330) (81) 29 26

流动负债合计 1616 1616 1730 1909   资本支出 13 (81) 29 26

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (0) 0 0 0

其他长期负债 24 24 24 24   其他 (343) 0 0 0

长期负债合计 24 24 24 24 筹资活动现金流 (318) (199) (209) (238)

负债合计 1640 1639 1754 1932   债务融资 0 0 0 0

股本 359 359 359 359   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1761 1959 2168 2406   其它 (318) (199) (209) (238)

负债和股东权益总计 3400 3599 3922 4339 现金净增加额 79 102 95 32  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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