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主要数据    2010 年 4 月 9 日 

收盘价(元) 24.82  

总股本(万股) 35,896 

流通 A 股股本(万股) 35,841 

12 月最高价(元) 29.20  

12 月最低价(元) 11.90  

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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 2009年净利润同比增长10.89％。2009年实现营业总收入29.59亿

元，同比增长12.96％；实现归属于母公司所有者净利润2.85亿

元，同比增长10.89％，每股收益0.79元，符合预期。公司拟以

2009年末总股本为基数，每10股派现金3元（含税）。2009年公

司业绩同比增速相对较低，主要原因有：一是09年公司全部依赖

于广州与南宁地区门店的内生增长，并且金融危机对广州这样的

一线城市冲击更大，导致收入增速明显减缓。二是公司加大了打

折促销的力度与频度，导致毛利率水平下滑。不过，我们也注意

到，09年公司史无前例地加大了门店扩张步伐，先后签约番禺奥

特莱斯、佛山店、世贸中心大厦、国金店四个项目，在经营策略

上开始转为积极进攻态势。 

 门店储备项目呈现爆发式增长。2009年以来公司先后签订了四个

门店储备项目，新增经营面积约15万平方米，新增面积是现有店

面的185％，为公司的后续发展打下坚实基础。我们认为，受环

东店扩容项目，以及国金店开业的影响，2010年下半年公司的费

用增长较快，致使2010年业绩增长不能很好体现；不过2011年将

可能使业绩得到一定程度释放。 

 维持“谨慎推荐”评级。我们认为，随着宏观经济的逐步转好，

公司门店内生增长将得到恢复；而新店的储备项目也将为公司的

后续增长奠定基础，2011年可能是公司业绩得到较快释放的一

年。我们预计，2010和2011年每股收益分别达到0.92元和1.18

元；对应的市盈率倍数分别为27.10、20.95，维持“推荐”投资

评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   年报点评/公司研究 

风物长宜放眼量  
推荐 （维持） 

广州友谊（000987）2009 年报点评  

投资要点： 
 

2010 年 4 月 9 日 

公司主要财务指标预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 2619.76  2959.20  3373.48  4318.06  

同比％ 14.35% 12.96% 14.00% 28.00% 

归属母公司净利润(百万元) 257.14  285.15  328.73  425.27  

同比％ 34.62% 10.89% 15.29% 29.37% 

毛利率％ 24.06% 22.62% 23.50% 24.00% 

ROE％ 22.37% 21.67% － － 

每股收益(元) 0.72  0.79  0.92  1.18  

每股净资产(元) 3.20  3.67  － － 

市盈率(倍) 34.65  31.24  27.10  20.95  

市净率(倍) 7.75  6.77  － － 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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1．2009 年净利润同比增长 10.89％ 

2009年公司实现营业总收入29.59亿元，比上年同期增长12.96％；实现营业利润

3.78亿元，较上年同比增长10.70％；实现归属于母公司所有者净利润2.85亿元，比上

年同期增长10.89％，每股收益0.79元，与我们之前的预期一致。其中归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益的净利润为2.78亿元，较上年同期增长10.69%。公司拟以2009

年末总股本为基数，每10股派现金3元（含税）。 

2009年公司业绩同比增速是近几年来相对较低的一年，我们认为主要原因有：一是

09年公司全部依赖于广州与南宁地区门店的内生增长，并且金融危机对广州这样的一线

城市冲击更大，导致营业收入增速明显减缓（同比增长约13％）。二是为刺激销售增长，

公司加大了打折促销的力度与频度，导致毛利率水平较上年下滑1.43个百分点。不过，

同时我们也注意到，09年公司史无前例地加大了门店扩张步伐，先后签约番禺奥特莱斯、

佛山店、世贸中心大厦、国金店四个项目，在经营策略上开始转为积极进攻态势。 

2．广州地区门店销售情况不甚理想 

2009年公司全年实现主营业务收入28.06亿元，同比增长13.71%。分区域来看，广

州地区销售增长相对较低，三家门店实现主营业务收入26.37亿元，同比增长12.18%，

收入占公司主营业务的比重约94%；广西南宁店实现1.69亿元，同比增长44.53%，收入

占比达到4%。从毛利率水平来看，受打折促销活动增多的影响，无论是广州地区还是南

宁地区门店的毛利率均出现一定程度的下滑，其中广州地区下滑1.65个百分点，南宁地

区下滑1.26个百分点。 

表 1：2009年公司分区域销售情况 

区域 主营业务收入（万元） 同比增长 收入占比 毛利率 毛利率增减 

省内 2,637,088,671.71 12.18% 93.98% 23.25% -1.65% 

省外 168,783,154.70 44.53% 6.02% 20.31% -1.26% 

合计 2,805,871,826.41 13.71% 100.00% 23.06% -1.67% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

单季度变动来看，2009年1季度至四季度公司营业收入同比增速依次为0.34%、

15.03%、10.98%、26.63%。受上年同期基数较低、国庆中秋节假日销售推后、公司50周

年店庆致使营销活动增多等因素的影响，09年第四季度销售增长明显加快，符合我们之

前的判断。公司单季度综合毛利率依次为23.76%、23.91%、22.88%、20.60%，显示第四

季度公司毛利率水平明显下滑。 

3．门店储备项目呈现爆发式增长 

2009年以来公司先后签订了四个门店储备项目，新增经营面积约15万平方米，新增

面积是现有店面的185％，为公司的后续发展打下坚实基础。我们认为，受环东店扩容

项目，以及国金店开业的影响，2010年下半年公司的费用增长较快，致使2010年业绩增

长不能很好体现；不过2011年将可能使业绩得到一定程度释放。 

（1）世贸中心商场项目：环市东总店是广州市高档百货商店的旗舰店，占公司营

业收入的比重超过60％。目前该门店的店面拓展几乎达到极限，不能满足国际高端品牌

对经营面积大小的进场要求，致使公司长期发展受到制约。为巩固和提升环市东商圈高
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端消费核心地位，公司决定租赁与环市东总店有天桥相连的世贸中心商场，由此将使环

市东总店新增经营面积50－60％。2010年公司将重点抓好环东店商场与世贸中心商场连

体经营的布局调整，预计9月份完成品牌调整，届时将为公司提供新的业绩增长点。 

（2）国金店项目：2010年1月公司通过议案，同意向广州越秀城建国际金融中心有

限公司租赁其位于其广州市珠江新城珠江西路5号广州国际金融中心首至五层、地下负

一层和负一夹层的裙楼商场，用于开设经营百货店。该项目周边半公里范围聚集有4家

五星级以上酒店、14个政府机构（包括美国领事馆），12栋甲级、超甲级写字楼、6个标

志性建筑等，将成为珠江新城的核心商务区和高端人群最密集的区域。预计该门店将于

2010年10月份之前开业，以迎接国庆黄金周，以及广州亚运会。 

（3）长隆友谊购物公园项目：2009年10月公司通过议案，同意向广州市番禺区香

江野生动物世界有限公司租赁其位于番禺区汉溪大道的商业物业，用于开设长隆友谊购

物公园，首次尝试拓展奥特莱斯业态。预计该项目将于2011年5月份正式开业。 

（4）佛山店项目：紧抓《广佛同城化发展规划》的契机，2009年11月公司通过议

案，同意控股子公司广州新谊百货有限公司租赁佛山市禅城区佛山国际商业中心的商业

裙楼首至七层开设百货店。预计该项目将于2011或2012年正式开业。 

表 2：2009年以来储备项目明细情况 

名称 业态 面积（m²） 
预计 

开业 
地点 预计租金 

世贸中心

商场 
百货 25,000.00 

2010 年

9 月 

广州世界贸易中心大厦

首至六层裙楼商场 

环市东总店扩容。租赁期 6

年，预计年均租金 7883 万

元，折合 3153 元/平米/年 

国金店 百货 44,709.21 
2010 年

10 月 

广州珠江新城广州国际

金融中心首至五层、地下

负一层和负一夹层的裙

楼商场 

租赁期 7 年，预计年均租金

7657 万元，折合 1712 元/

平米/年 

长隆友谊

购物公园 

奥 特

莱斯 
50,000.00 

2011 年

5 月 
广州番禺汉溪大道 

租赁期 15 年，预计年均租

金 6000 万元，折合 1200 元

/平米/年 

佛山店 百货 30,337.70 
2011 或

2012 年 

佛山禅城区城门头路佛

山国际商业中心 

租赁期 15 年，年均租金

1800 万元，折合 593 元/平

米/年 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

4．维持“推荐”投资评级 

2009年公司业绩增长符合预期。公司作为国内A股市场中唯一一家高端百货类上市

公司，一直以良好的经营素质和稳健的财务结构著称。截至2009年末，公司连续多年未

有银行借款，资产负债率仅为41.58%，每股现金达4.88元。近年来公司每年都能让股东

有较好的投资回报，其中2007年每10股派现金3.7元，并10股转增5股；2008年10股派3.3

元；2009年10股派3元。我们认为，随着宏观经济的逐步转好，公司门店内生增长将得

到恢复；而新店的储备项目也将为公司的后续增长奠定基础，2011年可能是公司业绩得

到较快释放的一年。我们预计，2010和2011年每股收益分别达到0.92元和1.18元；对应

的市盈率倍数分别为27.10、20.95，维持“推荐”投资评级。 

风险提示：未来三年公司新开门店较多，短期内可能对公司业绩提升带来较大压力；
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长隆友谊购物公园项目是公司首次尝试奥特莱斯业态的经营，能否取得成功将对2011年

业绩预测造成影响；宏观经济（特别是出口贸易）的恢复程度将对珠三角消费增长造成

影响。 

表 3：公司利润预测表 

科目(百万元) 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 2,619.76  2,959.20  3,373.48  4,318.06  

营业总成本 2,285.83  2,582.28  2,935.17  3,751.03  

营业成本 1,989.52  2,289.71  2,580.71  3,281.72  

营业税金及附加 32.96  38.49  43.86  56.13  

销售费用 191.76  192.03  219.28  280.67  

管理费用 100.47  94.39  111.32  142.50  

财务费用 -32.80  -26.46  -20.00  -10.00  

资产减值损失 3.92  -5.89  0.00  0.00  

其他经营收益     

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 7.79  1.37  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资 0.02  1.49  0.00  0.00  

营业利润 341.72  378.28  438.31  567.03  

加 营业外收入 6.28  2.59  0.00  0.00  

减 营业外支出 6.75  1.18  0.00  0.00  

利润总额 341.25  379.70  438.31  567.03  

减 所得税 83.65  94.55  109.58  141.76  

  实际所得税率 24.51% 24.90% 25.00% 25.00% 

净利润 257.61  285.15  328.73  425.27  

减 少数股东损益 0.46  0.00  0.00  0.00  

归母公司所有者的净利润 257.14  285.15  328.73  425.27  

最新总股本(万股） 35,896 35,896 35,896 35,896 

基本每股收益(元) 0.72  0.79  0.92  1.18  

市盈率（倍） 34.65  31.24  27.10  20.95  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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