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T_ReportAbstract 

三项费用下降导致业绩超预期 
——广州友谊 08年年报点评 

 

报告关键点： 
 期间费用的减少、财务收入的增加使四季度业绩超出预期 
 四季度营业收入增长3.98% 

报告摘要： 
 08年实现营业收入26.19亿，同比增长14.35%；归属于母公司的净利润2.57亿，
同比增长34.62%;每股收益0.72元，略高于市场预期。公司充沛的闲置资金带来

利息收入3280万，扣税后对每股收益的影响为0.07元。08年分红预案为每10股

派现金3.30元（含税）。 

 

 销售收入增长逐季下滑明显符合市场预期。四季度营业收入同比增长3.98%，预
计百货零售收入同比增长为3.63%左右，定位较高的环市东店受金融危机的冲击

较大，四季度出现负增长。综合毛利率四季度为23.58%，比第三季度还略有回

升，11月和12月公司举行了2次力度较大的促销活动（合计影响收入为1亿左右），

促销对毛利率的损害并不显著。 

 

 第四季度实现净利润8202万，超出市场预期的主要原因为：（1）经营性费用（销
售费用+管理费用）率降至10.12%，同比下滑5.25%，表明公司收入增长乏力的

情况有效地遏制了可控的费用；（2）银行存款年底结息四季度利息收入为2246

万，而前三季度利息收入总和为1034万，与07年的情况相似。 

 

 分门店来看，估计08年环市东店全年增长在9.5%左右，正佳店在20%左右，时代
店略有增长。08年的高基数使09年净利润增长面临压力。08年春节的冰雪天气，

本地消费者减少外游包括前往香港购物，御寒衣物单价较高等因素导致商业火

爆，08年一季度实现归属于母公司的净利润7700万，非经营性的原因对利润的

影响较小；而且公司的费用进一步缩紧的空间已经不大。我们了解到1月份和2

月份加总的收入增长为负，因此09年一季度净利润很有可能负增长，但有望在

第二、三季度得到缓和。 

 

 仍然维持原来门店增长的假设，根据08年的业绩调高公司未来2年的每股收益至
0.7、0.78元，评级由中性-A调为增持-B。 

 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,291.0 2,619.8 2,727.2 2,952.2 3,276.9

Growth(%) 21.1% 14.3% 4.1% 8.3% 11.0%
净利润 191.0 257.1 252.3 279.0 272.5

Growth(%) 35.2% 34.6% -1.9% 10.6% -2.3%
毛利率(%) 24.2% 24.1% 24.0% 24.0% 23.8%
净利润率(%) 8.3% 9.8% 9.3% 9.4% 8.3%
每股收益(元) 0.53 0.72 0.70 0.78 0.76
每股净资产(元) 2.74 3.21 3.37 4.07 4.68
市盈率 24.2 18.0 18.4 16.6 17.0
市净率 4.7 4.0 3.8 3.2 2.8
净资产收益率(%) 19.5% 22.4% 18.4% 18.1% 16.2%
ROIC(%) -94.9% -64.5% -59.0% 240.6% 82.8%
EV/EBITDA 6.1 9.2 12.3 10.2 9.5
股息收益率 1.4% 1.4% 1.4% 1.7% 1.1%
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市场数据 
总市值(百万元) 4,296.73
流通市值(百万元) 4,288.82
总股本(百万股) 358.96
流通股本(百万股) 358.30
12 个月最高/最低 8.00/36.45元
十大流通股东(%) 16.72%
股东户数 6,298
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (11.09) (28.44) (1.67) 
绝对收益 5.66 7.86 (37.89) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-3-30
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,291.0 2,619.8 2,727.2 2,952.2 3,276.9 成长性   
减:营业成本 1,737.4 1,989.5 2,072.9 2,244.5 2,498.6 营业收入增长率 21.1% 14.3% 4.1% 8.3% 11.0%
   营业税费 27.3 33.0 34.6 37.5 32.8 营业利润增长率 31.6% 20.4% 0.0% 9.5% 1.9%
   销售费用 155.0 191.8 200.6 213.7 252.3 净利润增长率 35.2% 34.6% -1.9% 10.6% -2.3%
   管理费用 110.5 100.5 107.2 112.2 127.8 EBITDA增长率 27.7% 16.7% -3.4% 10.9% 8.9%
   财务费用 -22.1 -32.8 -28.0 -25.0 -0.0 EBIT增长率 31.7% 18.1% 1.6% 11.3% 9.2%
   资产减值损失 1.0 3.9 1.9 -0.1 -0.1 NOPLAT增长率 35.8% 33.0% 3.2% 12.6% 9.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 96.0% 12.8% -127.6% 219.0% 74.9%
   投资和汇兑收益 1.9 7.8 4.0 5.0 16.0 净资产增长率 14.8% 17.2% 19.8% 12.1% 14.9%
营业利润 283.7 341.7 341.8 374.3 381.5 利润率   
加:营业外净收支 -0.8 -0.5 -4.5 -1.0 1.0 毛利率 24.2% 24.1% 24.0% 24.0% 23.8%
利润总额 282.9 341.3 337.3 373.3 382.5 营业利润率 12.4% 13.0% 12.5% 12.7% 11.6%
减:所得税 91.8 83.6 84.3 93.3 95.6 净利润率 8.3% 9.8% 9.3% 9.4% 8.3%
净利润 191.0 257.1 252.3 279.0 272.5 EBITDA/营业收入 12.6% 12.8% 11.9% 12.2% 12.0%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 11.4% 11.8% 11.5% 11.8% 11.6%
货币资金 1,207.8 1,431.1 1,300.0 1,286.0 1,200.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 35 29 26 22 19
应收帐款 14.7 11.5 37.4 42.3 44.9 流动营业资本周转天数 -84 -85 -98 -112 -119
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 187 203 207 185 163
预付帐款 18.7 65.7 67.7 70.0 72.5 应收帐款周转天数 2 1 2 3 3
存货 94.5 111.8 113.6 123.0 136.9 存货周转天数 13 14 15 14 14
其他流动资产 5.6 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 249 254 246 214 188
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 -41 -51 -19 28 52
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 8.7 5.4 20.0 20.0 20.0 ROE 19.5% 22.4% 18.4% 18.1% 16.2%
投资性房地产 106.2 101.1 - - - ROA 11.1% 13.1% 14.4% 16.0% 17.1%
固定资产 216.9 203.1 188.0 179.9 171.9 ROIC -94.9% -64.5% -59.0% 240.6% 82.8%
在建工程 1.0 2.0 1.8 1.7 1.6 费用率   
无形资产 24.8 24.7 23.1 21.7 20.3 销售费用率 6.8% 7.3% 7.4% 7.2% 7.7%
其他非流动资产 20.3 16.7 7.6 8.0 8.2 管理费用率 4.8% 3.8% 3.9% 3.8% 3.9%
资产总额 1,719.1 1,973.0 1,759.2 1,752.5 1,676.4 财务费用率 -1.0% -1.3% -1.0% -0.8% 0.0%
短期债务 - - 10.0 67.5 10.0 三费/营业收入 10.6% 9.9% 10.3% 10.2% 11.6%
应付帐款 341.6 288.0 488.4 528.8 581.9 偿债能力   
应付票据 - - 5.7 6.1 6.8 资产负债率 42.9% 41.7% 44.3% 46.0% 45.0%
其他流动负债 390.6 532.8 636.5 748.7 873.2 负债权益比 75.1% 71.4% 79.5% 85.2% 81.7%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.83 1.97 1.39 1.16 1.00
其他非流动负债 4.9 1.1 1.1 1.1 1.1 速动比率 1.70 1.84 1.28 1.06 0.91
负债总额 737.1 821.9 1,096.3 1,316.6 1,451.3 利息保障倍数 -11.83 -9.42 -11.21 -13.97###########
少数股东权益 1.4 1.8 2.5 3.4 16.3 分红指标   
股本 239.3 359.0 409.2 379.2 379.2 DPS(元) 0.18 - 0.18 0.22 0.14
留存收益 741.4 790.3 966.9 1,162.2 1,380.2 分红比率 33.8% 0.0% 30.0% 30.0% 20.0%
股东权益 982.0 1,151.1 1,378.6 1,544.7 1,775.6 股息收益率 1.4% 0.0% 1.4% 1.7% 1.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 191.1 257.6 252.3 279.0 272.5 EPS(元) 0.53 0.72 0.70 0.78 0.76
加:折旧和摊销 32.3 33.8 11.4 11.4 11.4 BVPS(元) 2.74 3.21 3.37 4.07 4.68
   资产减值准备 1.0 3.9 1.9 -0.1 -0.1 PE(X) 24.2 18.0 18.4 16.6 17.0
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.7 4.0 3.8 3.2 2.8
   财务费用 - - - -28.0 -25.0 P/FCF 12.8 15.3 10.6 9.9 12.3
   投资收益 -1.9 -7.8 -4.0 -5.0 -16.0 P/S 2.0 1.8 1.9 1.7 1.5
   少数股东损益 0.1 0.5 0.7 1.0 14.3 EV/EBITDA 6.1 9.2 12.3 10.2 9.5
   营运资金的变动 107.3 31.0 298.7 146.3 173.1 CAGR(%) 13.6% 3.6% -5.7% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 334.0 315.2 533.0 407.6 455.3 PEG 1.8 4.9 -3.2 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 20.5 -3.3 -12.7 2.9 13.9 ROIC/WACC -9.5 -6.5 -5.9 24.2 8.3
融资活动产生现金流量 -64.6 -88.5 32.5 -31.2 -112.0 REP 0.5 1.2 -6.2 0.4 0.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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