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公司前三季度实现营业收入 24.65 亿元，同比增长 20.21%，其中第三

季度为 7.74 亿元，同比增长 16.97%；实现归属于上市公司股东的净

利润 2.3 亿元，同比增长 20.53%，其中第三季度为 5657 万元，同比

增长 17.07%。每股收益 0.64 元。 

 收入增长稳健。公司前三季度收入增长 20.21%，其中第三季度同

比增长 16.97%，增速高于上年第三季度的 10.98%。另外，由于

公司环市东店北馆的部分楼层在做相应的经营调整和装修改造，

因此对收入有一定的影响。预计四季度，即使考虑到上年的基数

较高，但仍将会有较好的增速。 

 毛利率有所下滑。公司前三季度的综合毛利率为 22.48%，比上年

同期下降了 1.04%。综合毛利率下滑主要受品牌结构调整、打折

促销力度加大以及主营业务收入占比提升等多方面因素的影响。 

 进一步控制费用，保障净利率水平稳定。公司前三季度的期间费

用率为 8.71%，比上年同期下降了 0.99%。其中销售和管理费用

率分别比上年同期下降了 0.57%和 0.53%。期间费用率的进一步

下降，保证了公司在综合毛利率下滑的情况下，仍保证了净利率

水平的稳定。公司前三季度的净利率为 9.32%，基本与上年持平，

同时在整个零售板块上市公司中也位于前列。 

 外延性扩张有序推进。公司目前已完成对环市东店的扩场改造，

重新划分为北馆和南馆。其中南馆为“男士时尚生活馆”，经营面

积 2 万平米左右，新引进四分之一的知名品牌，并增加了男士护

理品、饰品等个性化商品，已于 8 月中旬营业；北馆的部分楼层

也在作相应的经营调整和装修改造，扩大女士商品品类的经营。

另外，公司今年计划新开国金店，11-12 年计划新开长隆奥特莱斯

和佛山店。 

 投资建议：扩容改造的环市东店、即将开业的国金店，以及未来

两年陆续开业的佛山店和长隆奥特莱斯项目，将成为公司未来保

持较高的业绩增速重要动力。另外，公司管理层多次通过二级市

场增持公司股票，也显示了对公司未来发展的信心。略下调公司

10-11 年的 EPS 分别为 0.93 元和 1.15 元，对应 31 倍和 25 倍 PE，

维持“买入”评级。 
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当前价格（元） 28.59 

52 周价格区间（元） 20.11 -32.3 

总市值（百万） 10262.61  

流通市值（百万） 10247.86  

总股本（万股） 35896  
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近一月换手（%） 19.04 

Beta（2 年） 0.76 
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 广州友谊（000987）三季报点评 
——持续稳健增长，扩张有序推进 
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图表 1 利润表预测 

  2009A  2010E 2011E 

      营业收入（万元） 295919.52 366348.36  481748.10  

      增长率(%) 12.96% 23.80% 31.50% 

  减: 营业成本（万元） 228971.08 284286.33  374077.40  

      销售毛利率（%） 22.62% 22.40% 22.35% 

      营业税金及附加（万元） 3849.12  4762.53  6262.73  

      营业费用（万元） 19203.21  25123.53  33481.49  

      管理费用（万元） 9439.10  9158.71  13488.95  

      财务费用（万元） -2645.52  -1465.39  -500.00  

      资产减值损失（万元） -588.55  0 0 

  加: 投资收益（万元） 137.40  150 170 

      公允价值变动损益（万元） 0 0 0 

      其他经营损益（万元） 0 0 0 

      营业利润（百万元） 37828.48  44632.66  55107.53  

  加: 其他非经营损益（万元） 141.45  0 0 

      利润总额（万元） 37969.92  44632.66  55107.53  

  减: 所得税（万元） 9455.22  11158.16  13776.88  

      净利润（万元） 28514.71  33474.49  41330.65  

  减: 少数股东损益（万元） 0.02  0 0 

      归属母公司股东净利润（万元） 28514.69  33474.49  41330.65  

      增长率(%) 10.89% 17.39% 23.47% 

      EPS（元） 0.79  0.93  1.15  

数据来源：金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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