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 一、公司门店增速放缓，自有物业升值空间大： 

 1. 2012年公司门店增速放缓。 

 公司6大门店中，环市东南北馆作为公司旗下的主力店和最成熟

的门店，2012年销售额预计约为28亿元，销售占公司百货总收入

高达60%。其中主营男装及家电、数码产品的环市东南馆发展超

过了公司的预期，年销售额预计约5亿元，作为广州地区唯一一

家精品男士用品、饰品馆，未来估计还有较好的增长潜力。正佳

店2012年收入预计约为9个亿，虽然仅次于环市东总店，但销售

收入与去年同比略微下滑。时代广场店，由于区位较差，虽然深

受VIP客户的喜欢，但整体经营情况一般，12年销售收入预计约

为2.78个亿。国金店2012年收入预计达到5亿元，收入同比增长

10%，但奢侈品和服装等高毛利货物的销售没达到预期，门店目

前仍处于培育期，尚未达到盈亏平衡。南宁店2012年销售收入预

计小幅下滑，主要原因是门店体量较小限制了发展，另外，去年

入驻的万象城也对门店的冲击产生了较大的影响。而2011年新开

张的佛山店，由于广州、佛山两地消费者的需求及消费习惯不同，

目前仍处于培育期，年销售收入预计1.8亿元左右。总体而言，12

年公司的各门店增长速度放缓，但随着宏观经济形势转好，消费

者信心的恢复以及政策的支持，2013年公司业绩有望好转。 

 2. 对上游供应商有较强议价能力，下游有稳定的VIP客户资源。 

 广州友谊创于1959年，由于其创立伊始作为对外开放、只接受外

汇兑换券为货币，在珠三角的广大消费者心里留下了高端洋气的

印象。公司在珠三角拥有深厚的客户忠诚度和美誉度，良好的销

售状况吸引了大批品牌商的争相进入，因此公司的扣点率高于行

业平均水平。另外，公司VIP卡用户（含金卡，白金卡和钻石卡）

作为公司最核心的商业资源，每年为公司贡献稳定的收入，2012

年VIP卡用户超过10万名，消费占比达到公司总收入的65%，是

公司消费的主力，并具有极强的粘性。 

 3. 公司自有物业升值空间潜力大。 

 公司在广州拥有多处物业，包括：商铺、写字楼和仓库。其中商

铺为：3万平方米的环市东综合店，时代广场店其中的9000平方

米物业，以及7000平方米的新中国大厦等。写字楼、仓库合计大

约3万平方米：包括友谊商业大厦，大德路及位于一德路的原服

装批发站，西湖路的两层写字楼（目前为广百租用作为仓库）。 
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主要数据    2013 年 2 月 21 日 

收盘价(元) 11.60 

总市值（亿元） 41.64 

总股本(百万股) 358.96 

流通股本(百万股) 358.58 

ROE（TTM） 19.6% 

12 月最高价(元) 18.21 

12 月最低价(元) 9.42 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 1：广州友谊自有物业 

 商铺 写字楼及其它 

物业位置 
环市东店、时代广场店、天河北、 

江南西、解放路等 

新中国大厦、西湖路、大

德路、友谊商业大厦等 

物业面积（万平方米） 6.9 3 

物业价值（亿元） 28 4 

资料来源：东莞证券研究所 

从物业重估的角度来看，公司股权市值约为 43 亿，其总负债为 15 亿元，除却公司 29

亿元的流动资产，其固定资产的总值约为 29 亿元，而参照搜房网的商铺、写字楼和仓

库的价格（商铺参照同在天河区的富力盈凯广场，写字楼参照同在越秀区环市东路的正

佳东方国际广场）及中国地价网广州商服用地的平均价格，粗略估计公司物业价值约为

32 亿元。 

二、公司财务状况良好，毛利率高： 

1. 开源节流应对终端消费疲弱。 

公司 12 年前三季度收入 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%。公司利润受到较大的影响，主要是在 2012 年国内宏观经济下行的大背景下，

顾客的消费欲望减弱，收入增速放缓和短期费用率的突然提高。为了应对经济形势不确

定性对终端消费能力的释放构成的负面影响，公司管理层实行开源节流的方法阻止了公

司的利润大幅下滑。1、公司通过购买中国银行、建设银行以及工商银行短期到中期（考

虑到投资风险的问题）大约价值 8个亿的理财产品，理财产品收入合计将超过 5000 万。

2、公司 2011 年提高了新中国大厦 7000 平方米的租金后，租金年收入达到了一个亿。

在增加收入的同时，管理层也通过节省水电，营业费用及捐款费用等手段减少了各项支

出。 

2. 公司毛利率保持稳定提升。 

2012 年第三季度公司毛利率为 22.9%，同比增长 2.9%。公司近年来毛利率稳定在 20%以

上并不断上升。主要原因是 1.公司注重各个消费元素的组合，适时调整消费品类的结构，

提升高毛利业务占比来弥补因为促销带来的毛利下降，保持其商品组合的合理性。在公

司的商品销售类别中，毛利率较高的服装、金银珠宝、奢侈品等收入占比较大（其中服

装、鞋帽等收入占比达 40%，珠宝、化妆品类占比达 30%），而毛利率较低的家用电器

占比较低（家电类及食品类分别占比 11%-12%），其主要作用为丰富门店的货物品类以

及吸引客流。2. 公司在珠三角地区的良好声誉，使得各大品牌争相进入，因此公司拥

有行业间较高的扣点率，而毛利率是扣点率的直接反应。 

表 2：2012 广州友谊主要产品销售收入、毛利率及经营模式比较 

类别 收入占比 毛利率 经营模式 

男装、女装、鞋帽等 39% 扣点 28%-30% 租金保底+扣点 

家用电器、数码产品等 
11-12% 10%左右 小家电购销差，大家

电联营 

金银珠宝、化妆品及表类 28-29% 超过 20% 购销差 

食品、香烟及补品等 11-12% 20%左右 购销差 

资料来源：东莞证券研究所  
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三、业绩与投资预测： 

我们认为，公司 2012 年受到宏观经济下行影响，各门店收入增速放缓。但 2010 年开业

的国金店（12年增速在 20%），环市东南馆体现出了较好的成长性（12年销售收入近 5

亿元），有望快速释放业绩，贡献利润。2011 年开业的佛山店仍有较大的发展空间。预

计公司 12年至 14 年营业收入分别为 47亿，54亿和 61 亿，分别同比增长 4.49%，15.83%

和13.28%。净利润分别为3.6亿，4.1亿和4.7亿，分别同比增长-3.12%，15.35%和14.93%。

对应 EPS 分别为 0.99，1.14 和 1.31，PE 分别为 12.05 倍，10.45 倍和 9.09 倍。 

另外，考虑到公司多年来经营高端精品百货，拥有丰富的经验，对上游供应商有较强议

价能力，下游有稳定的 VIP 客户资源。财务结构稳健，在广州核心地区自有物业的重估

价值。我们认为公司的合理估值不应低于行业 12 年 15 倍 PE 的平均估值水平，给予广

州友谊“谨慎推荐”的评级。 

四、风险提示： 

1、公司新增门店的培育期过长。2、公司受到新业态（购物中心）、新渠道（网购）的

冲击。3、公司租赁门店的费用增长。 

表 3：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 4458.47  4658.66  5396.13  6112.74  

营业总成本 3980.37  4220.52  4841.66  5474.34  

营业成本 3495.57  3613.49  4164.59  4701.25  

营业税金及附加 56.10  59.63  70.15  79.47  

销售费用 346.93  456.55  464.07  525.70  

管理费用 120.83  136.03  188.86  213.95  

财务费用 -39.29  -45.06  -46.01  -46.01  

资产减值损失 0.23  -0.13  0.00  0.00  

其他经营收益 4.87  35.01  5.00  5.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 4.87  35.01  5.00  5.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.03  0.00  0.00  0.00  

营业利润 482.97  473.16  559.47  643.39  

加 营业外收入 9.72  2.50  4.50  4.50  

减 营业外支出 2.68  1.60  2.00  2.00  

利润总额 490.01  474.06  561.97  645.89  

减 所得税 122.93  118.42  151.73  174.39  

净利润 367.08  355.64  410.24  471.50  

减 少数股东损益 -0.02  -0.02  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 367.10  355.66  410.24  471.50  

最新总股本(万股） 358.96  358.96  358.96  358.96  

基本每股收益(元) 1.02  0.99  1.14  1.31  

市盈率（倍） 11.68  12.05  10.45  9.09  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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