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广州友谊(000987) 

3 季报点评：业绩符合预期，看好 4季度增长 

谨慎推荐 

维持评级 

可选消费/百货 2009 年 10 月 26 日

投资要点： 

 09 年前 3 季度，公司实现主营业务收入 20.5 亿元，同比增长

7.80%，实现营业利润 2.53 亿元，归属母公司净利润 1.91 亿元，

分别同比增长 6.80%和 8.94%，每股收益 0.53 元，基本符合我

们的预期。 

 前 3 季度，公司的营收增速和利润增速较往年均有明显下滑，

我们认为主要有以下原因：一是由于广州市为典型的外向型城

市，受国际经济形势影响较大，金融危机对广州市整体消费环

境造成了较大的负面影响；二是公司主要收入来源为高端产品

的销售，而这类产品消费的收入弹性较大，与宏观环境的相关

性较强，财富的缩水直接影响了奢侈品消费。 

 公司前 3 季度营业毛利率为 23.52%，同比下降 0.72 个百分点，

为 06 年以来的最低水平，主要原因是在经营压力下，公司进行

了一系列促销活动，而高端品牌通常比较强势，成本转嫁给供

应商的部分较少，直接造成公司毛利水平下降。  

 公司在费用控制方面成效显著，前 3 季度公司销售费用率为

7.2%，同比下降 0.49 个百分点，管理费用率为 3.03%，同比下

降 0.83 个百分点，充分体现出成熟门店的集约优势。在费用大

幅下降的支撑下，公司净利率达到 9.30%，较去年同期微升 0.09

个百分点。 

 从 3 季度单季情况看，公司实现营业收入 6.62 亿元，同比增长

10.98%，虽然不及 2 季度 15.03%的单季增速，但已远高于上半

年 6.35%的整体增速，公司业绩转好趋势明显。 

 4 季度是零售业传统旺季，从历史情况看，公司 4 季度业绩均

远好于其它各季，且去年同期基数较低，我们预计公司 4 季度

营收将有超过 15%的增长，全年每股收益 0.81 元，维持谨慎推

荐的评级。 

业绩预测： 
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2008 261,976 14.35 25,714 34.62 0.72 22.38 27.78
2009E 290,322 10.82 28,916 12.45 0.81 20.55 24.69
2010E 322,540 11.10 32,611 12.78 0.91 19.22 21.98
2011E 359,280 11.39 36,867 13.05 1.03 18.23 19.42
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广州友谊 A股指数

 

市场数据 2009-10-23

收盘价： 21.31 元

52 周最高价： 22.70 元

52 周最低价： 7.67 元

平均持仓成本： 18.30 元

 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 35,896

流通 A股（万股）： 35,896

每股收益（元）： 0.53

每股净资产（元）： 3.40

每股经营现金流（元）： 0.83

市净率： 6.27
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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