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广州友谊(000987)调研报告 
厚积薄发，扩张加快 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 2010 年 2 月 3 日  

投资要点： 

 2009 年公司的促销增多，尤其是在上半年经济形势不明

朗的情况下，公司不得不降价促销，我们预计这将造成

公司全年毛利率的下降。从最新情况来看，广州市场消

费热情已经有比较明显的恢复，公司近两个月销售情况

较好，预测公司2009年百货业务营业收入增长超过10%。

 我们预计环市东店 2009 年的同比增长在 5-8%左右；处

于黄金地段的正佳店一直有较好的表现，我们预计其

2009 年营业收入增速高于 15%；时代店由于先天条件的

不足，仍然没有明显的起色；2007 年开业的南宁店 2009

年有较大的增长，这也符合我们的预期，我们估计 2009

年南宁店接近盈亏平衡，今年则进入盈利期。 

 环市东世贸部分现仍处于转租接手及经营规划阶段，春

节后将开始比较大力度的清理、装修和改造，估计 2010

年世贸部分 2010 年亏损 1000 万左右；西塔店力争在亚

运之前开业，1 个季度的经营期约有几百万元的亏损；

佛山店及奥特莱斯店将分别于 2011 年和 2012 年开业。

 公司 6 万多平米的物业出租部分收益比较稳定，出租率

不低于 90%，且重点优质客户没有流失，续租率也较高。

 我们预计公司 2009-2011 年每股收益为 0.81 元、0.98

元和 1.24 元，对应市盈率 32.16 倍、26.58 倍和 21.01

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 36.18
2009E 290,332 10.82 28,916 12.45 0.81 20.55 32.16

2010E 375,040 29.18 35,091 21.36 0.98 20.69 26.58

2011E 526,780 40.46 44,660 27.27 1.24 21.82 21.01 
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市场数据 2010-2-3

收盘价： 26.05 元

52 周最高价： 29.20 元

52 周最低价： 9.86 元

平均持仓成本： 20.97 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： 7.66

 
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 20 楼   

邮 编:  200002 
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1．原有门店业绩稳步增长 

在宏观经济逐步回暖，消费者消费意愿不断恢复的形势下，公司销售情况恢复较快，

我们认为公司 2009 年的业绩可以达到我们之前的预期，而未来 3 年的业绩则一方面取决

于已有门店的同店增长，一方面取决于公司外延扩张的效果。 

总体来看，2009 年公司的促销增多，尤其是在上半年形势不明朗的情况下，公司不

得不降价促销，我们预计这将造成公司全年毛利率的下降。从最新情况来看，广州市场

消费热情已经有比较明显的恢复，公司近两个月销售情况较好，11、12 月环市东店有近

20%的增长，我们预测公司 2009 年百货业务营业收入总体增长可以超过 10%。分门店来

看： 

环市东店： 

作为一家基数较高的成熟门店且 2009 年促销增加，我们预计该店 2009 年的同比增

长在 5-8%左右。而在今年世贸部分的装修及整体品牌调整过程中，环市东店也可能有局

部的装修，这可能会对其业绩造成一定的负面影响。从周边环境看，与环市东店相通的

丽柏广场并没有对公司业绩造成冲击，从我们实地调研来看，丽柏广场的主要盈利模式

为租赁，商户多以专卖店形式存在，且主要商品为服装，并没有化妆品、钟表等商品，

与环市东店形成互补，带动了客流，充实了环市东中央商务区，且 5 号线的开通也对环

市东商圈的长期兴旺有利。 

正佳店： 

处于黄金地段的正佳店一直有较好的表现，其所处的天河正佳商圈吸客量巨大，我

们预计其 2009 年营业收入在 5 亿以上，增速高于 15%。正佳店所面临的问题是未来太古

汇等高端 shopping-mall 进驻天河商圈后，可能会对正佳店造成一定的负面影响，但整个

商圈的繁荣和吸客量的大幅增加也是正佳店成长中的有利一面。 

时代店： 

时代店由于先天条件的不足，仍然没有明显的起色，其转型也是公司面临的一大难

题，目前该店在招商及人气方面形成了一定的恶性循环，我们预计时代店 2009 年的营收

增速不会超过 5%，今年也不会有太好的表现。 

南宁店： 

2007 年开业的南宁店 2009 年有较大的增长，这也符合我们的预期，从南宁店开业的

时间及以往表现来看，我们估计 2009 年南宁店接近盈亏平衡，今年则进入盈利期。南宁

店建筑面积 2 万平米，经营面积仅 1.2 万平米，体量较小且产品组合也并不十分高端。由

于南宁为二线城市，会有省级、市级经销商分层部分利润，我们预计南宁店今年净利润

在 1000 万以内，营收增长在 30%左右。 

2．外延扩张逐步提速 

公司多年来稳步发展，开店速度较慢一直为市场所诟病，2009 年来频频公告的新店

筹建无疑成为公司近来最大的看点。 

总店扩容： 

环市东世贸部分现仍处于转租接手及经营规划阶段，春节后将开始比较大力度的清

理、装修和改造。世贸部分建筑面积 2.5 万平，经营面积在 1.8 万-1.9 万平米，百货部分
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1.5 万平左右，其余为餐饮，餐饮部分虽然租金较低，但餐饮是完整商圈的必备部分，对

客流的拉动将起到很大作用。 

从我们实地考察的感受来看，世贸部分的主要不足是空间不规则，转角、立柱较多，

这些可能会增加公司装修调整的难度和成本，我们调高世贸部分的装修成本至 1000 元/
平米并预计其 1-2 年内可达到环市东店 7 成坪效，租金每年略有浮动，估计 2010 年世贸

部分 2010 年亏损 1000 万左右。 

表 1：世贸部分盈利预测 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

西塔店： 

西塔店建筑面积 4 万平米，其中 1000-2000 平米做餐饮，商业经营面积不到 3 万平米，

定位高端，力争在亚运之前开业。由于西塔店所处珠江新城是新兴商圈，虽然前景光明，

但需要一个逐渐兴旺的过程，目前周边高端住宅入住率也没有达到较高水平，因此在一

定程度上增加了招商谈判的难度。西塔店如果能在今年顺利开业也只有 1 个季度的经营

期，约有几百万元的亏损。 

佛山店： 

佛山店建筑面积 3 万平米，租期 15 年，在 2011 年开业的可能性较大。 

奥特莱斯： 

长隆奥特莱斯由于建筑工程进度原因，开业时间可能晚于预期，在 2012 年开业的可

能性较大。该店品牌供应将主要运用现有品牌渠道，以过季断码商品为主，这与国内多

数折扣店类似，但公司丰富的品牌资源和谈判能力能保证其产品的丰富度及优惠的价格，

是公司现有业态的补充。 

公司近期的扩张以租赁为主，改变了以往的重资产战略，但公司仍认为如果能在充

分准备的前提下自建购物中心是较好的选择。另外，公司在对外扩张中，也会面临在二
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线城市开店会有省级、市级经销商分层部分利润，毛利率下降的可能。我们认为在市场

竞争日益激烈的情况下，公司后续还会有新店开业，但速度不会很快。 

3．其他 

公司 6 万多平米的物业出租部分收益比较稳定，出租率不低于 90%，且重点优质客

户没有流失，续租率也较高。 

4．盈利预测与估值 

我们预计公司 2009-2011 年每股收益为 0.81 元、0.98 元和 1.24 元，对应市盈率 32.16
倍、26.58 倍和 21.01 倍，估值较低，维持谨慎推荐的评级。 

表 2：公司利润表预测 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

5．风险提示 

公司在扩张中若门店培育期过长，可能拖累公司整体业绩，选址、招商过程也存在

一定得不确定性，另外，广州市日益白热化的竞争也可能影响公司主力门店的盈利能力，

打折促销的惯性可能导致公司毛利率下降。 
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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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