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中 性 
主业持续遭遇冲击 

——广州友谊（000987）中报点评—— 

 

投资看点： 

 业绩总结：2013 年上半年，公司实现营业收入 21.31 亿元，同比下

滑 0.47%；实现利润总额 2.28 亿元，同比下滑 11.06%；实现归属于

母公司所有者的净利润 1.67 亿元，同比下滑 12.68%；实现基本每股

收益 0.47 元。 

 主业依然遭遇较大冲击。在消费持续不振以及政府大力倡导“节俭”

作风影响下，公司主营的高档商品延续了 2012 年以来的低迷态势，

继续遭遇冲击。上半年，在一季度业绩出现下滑之后，公司便对经

营做出部分调整，力图以让利方式确保市场份额，从上半年营业收

入下滑 0.47%来推测，我们认为由于二季度对于百货业来说属于传统

淡季，而公司在二季度营业收入同比基本持平，说明调整策略还是

起到了一定效果。 

 次新门店成公司收入增量重要来源。我们依然重点关注公司次新门

店珠江新城国金店和佛山门店。两大门店目前依然处于培育中，对

公司利润将形成一定牵制。其中，国金门店由于销售产品原因，毛

利率相对较低（低于公司综合毛利率水平），租金为 7655 万元每年，

2012 年门店实现销售收入 5 亿元；佛山门店由于所处地理位置极佳，

竞争相对缓和，未来发展态势较好，公司坚定看好。我们认为两大

门店年内实现盈亏平衡难度较大，但对公司收入将带来增量贡献，

或将决定公司全年收入增速。 

 理财收益增长较快。今年以来公司在严格控制风险前提下继续投资

银行理财产品，上半年公司实现理财收益 973 万元，超出了我们的

预计范围。我们认为，在当前行业扩张前景不甚乐观的情况下，公

司采取谨慎的扩张策略，预计资本支出压力不大，后期公司依然会

用闲置资金进行理财。 

 投资建议：我们依然认为受制于外围消费的持续低迷和网购冲击，

外加广东地区商业竞争激烈，公司所面临的外部环境不容乐观。如

果宏观经济持续不振，公司业绩难以取得实质性改善。而国金店和

佛山店能否顺利渡过培育期将直接影响外延增量对公司业绩贡献。

预计 2013 到 2015 年公司 EPS 为 1.07 元、1.12 元、1.18 元，按照当

前股价分别对应 8.66 倍、8.28 倍 7.86 倍 PE，维持“中性”评级。 

 风险提示：新开门店亏损严重；广东经济持续低迷，消费持续不振。 
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基础数据 

总股本(万股) 35896 

流通A股(万股) 35859 

52周内股价区间(元) 8.04-12.79 

总市值(亿元) 33.28 

总资产(亿元) 33.17 

每股净资产(元) 5.43 

当前价（元） 9.27 
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表：利润预测（单位：百万元  ） 

  2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 4460.54 4549.75 4777.24 5016.10 

营业总成本 3992.68 4029.83 4225.58 4436.86 

  营业成本 3455.52 3486.62 3633.06 3814.71 

  营业税金及附加 54.16 55.36 58.68 61.62 

  销售费用 415.26 408.32 445.07 467.32 

  管理费用 109.51 109.32 119.16 125.12 

  财务费用 (41.99) (30.00) (30.60) (32.13) 

  资产减值损失 0.22 0.21 0.21 0.22 

营业利润 511.06 519.92 551.66 579.24 

  加：营业外收入 8.10 0.00 0.00 0.00 

  减：营业外支出 1.99 0.00 0.00 0.00 

利润总额 517.17 519.92 551.66 579.24 

  减：所得税 135.64 136.01 148.25 155.66 

净利润 381.53 383.91 403.41 423.58 

  减：少数股东损益 (0.09) 0.00 0.00 0.00 

  归属于母公司所有者的净利润 381.62 383.91 403.41 423.58 

基本每股收益 (元) 1.06 1.07 1.12 1.18 

数据来源：西南证券研究发展中心 
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务

顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 
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