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广州友谊(000987) 
环市东店扩容，更具成长空间 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 2010 年 1 月 9 日  

投资要点： 

 公司发布公告，租赁广州世界贸易中心大厦首至六层的裙楼商场

（总建筑面积合计约为 2.5 万平方米），用于环市东店扩大经营

规模。项目租金每年约 7883 万元，即 8.64 元/平米/天，租赁期

6 年。 

 本次租赁世贸中心将较好的解决环市东店面积不足问题，我们预

计通过一段时间的调整及新品牌的进驻，环市东店的业绩将进入

一个新的增长阶段，在广州市高端市场的龙头地位将更加明显。

 保守估计世贸部分 2010 年能够微盈，并在 2011 年和 2012 年有

较高的增长。 

 公司 2009 年来扩张明显加快，今年除环市东店扩容外，西塔店

也将于 11 月亚运会前开业，另外，2011 年和 2012 年公司也将

分别有奥特莱斯和佛山店开业，总店的扩容以及每年至少 1 家的

开店速度保证了公司内涵及外延双增长。 

 我们上调公司 2010 及 2011 年预测每股收益至 0.98 元和 1.24
元，对应市盈率分别为 28 倍和 22 倍，估值较低，维持谨慎推

荐的评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 261,976 14.35 25,714 34.62 0.72 22.38 37.76
2009E 290,332 10.82 28,916 12.45 0.81 20.55 33.57

2010E 375,040 29.18 35,091 21.36 0.98 20.69 27.74

2011E 526,780 40.46 44,660 27.27 1.24 21.82 21.93 
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市场数据 2010-1-8

收盘价： 27.19 元

52 周最高价： 29.20 元

52 周最低价： 9.86 元

平均持仓成本： 20.67 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： 8.00

 
 
分析师: 罗旷怡 
TEL: (8621)6336 7000-250 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20F   

邮 编:  200002 
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1．事件 

公司发布公告，租赁广州世界贸易中心大厦首至六层的裙楼商场（总建筑面积合计

约为 2.5 万平方米），用于环市东店扩大经营规模。项目租金每年约 7883 万元，即 8.64
元/平米/天，租赁期 6 年。 

2．扩容对环市东店的影响 

环市东店是公司最主力的门店，在公司百货业务销售收入和净利润的占比均在 60%
以上，作为成熟高端门店，环市东店充分受益于经济的增长及消费升级，近 5 年销售收

入复合增长率达 15%左右，我们估计其 2009 年销售收入有望达到 20 亿。但随着广州市

高端百货的不断涌现以及地铁 5 号线通车所带来的客流增加，该店亟需扩容，本次租赁

世贸中心符合我们之前的预期，且价格比较合理。 

目前，广州市高端百货同质化严重，竞争比较激烈，广友总店凭借其在广州消费者

心中的地位及得天独厚的位置，得到 GUCCI 等国际知名品牌的青睐，但苦于总店经营面

积仅有 3 万平米，尤其是 1 楼，面积仅 3000 平米左右，难以满足品牌进驻的空间需求，

本次租赁世贸中心将较好的解决这一问题，我们预计通过一段时间的调整及新品牌的进

驻，环市东店的业绩将进入一个新的增长阶段，在广州市高端市场的龙头地位将更加明

显。 

3．项目的基本情况 

世贸中心与公司环市东总店楼体相连，目前 5、6 两层为餐饮经营，到期前不会重新

规划，1-4 层商业经营面积约有 1.5 万平米，需简单重装，预计上半年即可调整完成。我

们假设世贸装修成本控制在 800 元/平米，总耗资 1200 万元全部计入当年费用，2010 年

平效为 35000 万元，毛利率 20%，保守估计该部分 2010 年能够微盈，并在 2011 年和 2012
年有较高的增长。 

表 1：世贸部分盈利预测 

 
资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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4．公司近期扩张概况 

公司 2009 年来扩张明显加快，今年除环市东店扩容外，西塔店也将于 11 月亚运会前

开业，预计西塔店今明两年将处于微亏状态，2012 年开始盈利。另外，2011 年和 2012
年公司也将分别有奥特莱斯和佛山店开业，总店的扩容以及每年至少 1 家的开店速度保

证了公司内涵及外延双增长。 

表 2：公司近期即将开设的新门店 

 
资料来源：公司公告 

4．盈利预测与投资建议 

我们上调公司 2010 及 2011 年预测每股收益至 0.98 元和 1.24 元，对应市盈率分别为

28 倍和 22 倍，估值较低，维持谨慎推荐的评级。 

表 3：公司盈利预测 

 
资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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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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