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年报概述。公司今日（2010 年 3 月 27 日）发布 2009 年报，2009 年公司实现营业收入 29.59 亿元，同比增长 12.96%；

实现利润总额 3.80 亿元，同比增长 11.27%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.85 亿元，同比增长 10.89%，扣除非经

常性损益的净利润 2.78 亿元，同比增长 10.69%；2009 年公司全面摊薄每股收益为 0.794 元，略低于我们之前 0.81 元的

预测。 

2009 年公司净资产收益率为 23.51%，较去年同期的 24.31%减少 0.8 个百分点；公司 09 年归属于上市公司股东的每股

净资产为 3.67 元，而去年同期为 3.20 元。此外，公司报告期每股经营性现金流 1.23 元，同比增长 39.77%，高于收入和

净利润的增长幅度。 

公司 2009 年的分配预案是：按 2009 年度实现可分配利润的 41.69％进行现金分红，每 10 股派现金 3.00 元（含税）。

2006-08 年过去三年公司现金分红均占当年净利润的比重超过 45%。 

 

简评和投资建议。我们基本维持之前对公司 2010 年 EPS 的预测（参见表 2），预计 2010 年营业总收入增长 13.5%，为

33.59 亿；（假设广州本地三家门店 2010 年收入增长 13%；南宁店 2010 年收入增长 20%左右），预计实现净利润 3.25
亿，同比增长 13.81%，EPS 为 0.90 元。 

我们的预测未包括公司 2009 下半年和 2010 年初以来的几次外延扩张，我们将在对这些门店项目概况做更细致的考察后

再做分析和未来三年的业绩预测。整体来看，公司 2010 年的业绩主要还是靠过去门店的支撑，而 2010 年有望开业的环

市东店扩场（世贸中心商场）项目基本不需要培育期，2011 年即有望为公司带来一定利润；同样是 2010 年有望开业的

珠江新城国金店项目、和 2011 年开业的长隆奥特莱斯和佛山店可能需要更长一些的培育期。 

我们认为公司拥有良好的资质和过往经营业绩，之前属于内生增长较强的投资品种，但外延扩张相对稳健，且除了小规

模的南宁外地百货门店（对公司损益影响不大，且培育、盈利周期处于行业平均水平），基本没做其他扩张。 

而 2009 下半年以来，公司在外延扩张方面的步伐明显加快，共签订了四个重要项目，包括：广州珠江新城中央商务区高

端消费商圈国金店项目、佛山店项目、长隆友谊购物公园项目（奥特莱斯业态），以及环市东店扩大的世贸中心商场项目。

结合目前市场和零售板块的估值水平，以及公司在外延扩张方面的努力和市场给予的良好预期，我们略调高了公司的目

标股价至 24.86 元（2010 年 EPS 以 27.5 倍 PE），维持“中性”的投资评级。 

 

年报分析。 

（1）09 年四季度收入同比增幅创单季度新高。2009 年公司 1-4 季度营业收入的增幅分别为：0.34%、15.03%、10.98%
和 26.63%。，二季度 15%以上的同比增幅与当季度公司“清明节、劳动节、母亲节、端午节、父亲节”进行的数次成功
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的营销活动有关；而四季度 26.63%的大幅增长除了与促销活动有关，与 2008 年四季度的低基数（收入同比增长不到 4%）

也有很大关系。 

整体来看，2009 年营业收入同比增长 12.96%，其中南宁店实现主营收入 16878 万元，同比增长 44.53%（超过我们之

前增长 35%的预期）；广州市三个单店实现主营收入 26.37 亿元，同比增长 12.18%，基本符合预期。 

（2）2009 年综合毛利率有所下滑，销售收入增幅大的季度更为明显。但由于促销活动的增加，以及处于培育期的南宁

百货收入增幅更快（南宁店的主营毛利率较广东门店低两个百分点左右），公司报告期内综合毛利率同比下降了 1.06 个百

分点，这一情况在四个季度均有所体现：1-4 季度综合毛利率分别为 23.76%、23.91%、22.88%和 20.60%，分别同比下

降 0.34、1.45、0.53、2.98 个百分点，而在营销力度最强的二、四季度毛利率下降最为明显。 

（3）管理和销售费用占比仍出现较明显下降带动利润率微升。但公司管理和销售费用占营业收入比重继续下降的趋势仍

旧未变：2009 年公司管理和销售费用占营业收入的比重 9.68%，比去年同期的 11.15%，同比下降了 1.47 个百分点，从

而在毛利率整体有所下降的情况下，仍旧实现了净利润率的提升：由 2008 年的 9.83%提升至 2009 年的 9.89%，这一 A
股百货同业中最高的主业净利润率水平反映了公司目前所拥有的百货门店的优质的经营能力（南宁店扭亏也做了一点贡

献，但最主要的还是主力百货门店的盈利能力体现）。公司 2008 年财务费用中反映的-3280 万（公司良好的现金流带来

的利息收入）到 2009 年降低至-2646 万元，减少了 600 多万。 

（4）目前公司货币资金充裕。截至 2009 年末，公司账面货币资金 17.52 亿，较期初增加了 20%以上，折合每股 4.88
元。报告期预收款 4.75 亿，占营业收入的比重为 16%，去年同期该比例在 17%以上。 

（5）我们预计，四大扩张外延扩张项目除环市东店扩场（世界贸易中心）项目 2011 年有望带来利润增量外，其他项目

需要的培育期较长，预计最快 2012 年之后增厚业绩。我们将对此做更深入的跟踪之后更新公司未来三年的业绩预测。 

（A）长隆友谊购物公园项目。2009 年 11 月临时股东大会审议通过了该项目。长隆友谊购物公园项目计划分两期建设，

首期建筑面积约 6 万平米，其中公司承租（位于番禺区汉溪大道的商业物业，所有者为广州市番禺区香江野生动物世界

有限公司）约 5 万平米作为奥特莱斯业态的经营区域（其余约 1 万平方米为餐饮等配套项目）。未来如果项目成熟拓展

二期，总建筑面积可达 10 万平米。 

购物公园所处长隆旅游度假区，新光快速路、地铁 3 号线汉溪长隆 E 出口在附近，项目距离天河区中心位置约 15 公里

（车程 10-15 分钟），与未来番禺石壁的广州新火车客运站距离 4 公里，交通状况适合奥特莱斯业态经营。而公司把该

项目定位为“华南地区经营规模最大，商业档次最高，具备国际领先水平的生态休闲型的奥特莱斯主题购物公园”，项目

由公司招商运营。 

公司租赁该物业的租赁期限为 15 年，保底租金合计约 4.5 亿元人民币；营业额分成部分按照项目的年营业额，采取超  

额累进的方式分段计算，分成率为年营业额的 3.5%-5%。保底租金或营业额分成两者取其高作为最终年租金的计收。公

司在项目可行性报告中预计，项目开业后第三年起营业额分成租金将高于保底租金（暗含公司预计项目开业后第三年销售

收入达到 8.57 亿以上），其后年份营业额分成租金将作为最终年租金支付，为此预计十五年租赁期内项目的总租金可达约

9 亿元。 

公司预计该项目开办总投入约 6000 万元，预计开业后首年（2012 年）销售收入为 6 亿元左右，之后销售年增幅在 10-20%；

预计开业后前三年的毛利率在 12%左右，之后逐步上升至 13%；预计项目开业后第三年可盈利，租赁期 15 年内利润总

额可达到 9 亿元。 

我们预计，2011 年该项目开业后当年可能会因开办费，以及尚需一定培育等不会对净利润带来正面影响，而 2012 年完

整的财务年度后，如果实现 6 亿的销售收入，则可带来 7000 万以上的毛利，租金、其他类型的销售和管理费用可能在

6000 万以上，再剔除各类税费，2012 年有望贡献 700 万以上的净利润，而 2013-14 年营业收入如果能够保持 15%的增

长，则有望实现 1500 万和 2500 万的净利润。 

（B）佛山百货店项目。2009 年 11 月，公司董事会审议通过了《关于审议控股子公司开设佛山百货店的议案》，公司控

股子公司广州新谊百货（公司直接、间接共持有其 97.5%股权）将租赁佛山市禅城区城门头路 18 号佛山国际商业中心的

商业裙楼首至七层开设百货店（出租方为佛山市盈投置业有限公司）。该项目租赁总建筑面积为 30337.7 平米，租赁期十

五年，年均租金约 1800 万元，租赁期内租金总额合计约 2.7 亿元。该项目计划 2011 年开业，预计开业当年不会对净利

润带来正面影响。 
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该门店属于公司近几年来在广东省内广州市外的首次拓展，由于建筑面积 3 万左右，即使培育期不需要太长，2012 年之

后对净利润的贡献也相对有限。我们初步预计 2012-13 年，该门店能贡献 2.5-3 亿的收入，500-1000 万的净利润。 

（C）环市东店扩场项目。2010 年 1 月，公司董事会审议通过了《关于租赁广州世界贸易中心大厦裙楼整体商场的议案》，

公司已接管广州世界贸易中心大厦裙楼商场的租赁经营，计划于 2010 年内完成调整与环东店一体化商店模式。 

公司租赁位于广州市环市东路 371-375 号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），用于开设经营百货店及相关配套设施。租金每年约 7883 万元人民币，租赁期 6 年，租金合计约 4.73 亿元。在本合

同有效期内，同等条件下，公司有该物业的优先购买权。 

环市东店一直是公司收入和利润最主要的来源，但之前已经受制于物业面积的限制越来越难以发挥其旗舰优势地位。此

次对世界贸易中心大厦裙楼商场的租赁并进行与环市东店的整体经营，我们预计对公司收入和利润的提升短期内就能发

挥较大作用。环市东店一直平效非常高，净利润率也在 10%以上（除了竞争优势和经营能力强，物业成本低也是净利润

率高的重要原因），而此次获得扩场机会，将有望在 2010 年开业后的第一个完整年份 2011 年贡献较大收入和净利润。 

我们初步测算，该项目有望在 2011 年即有望新增 5-6 亿收入和 2500 万以上的净利润。 

（D）珠江新城国金店项目。2010 年 1 月，公司董事会审议通过了《关于租赁广州国际金融中心裙楼整体商场的议案》，

该项目计划于 2010 年内开业。公司将赁广州越秀城建国际金融中心有限公司位于其广州市珠江新城珠江西路 5 号广州国

际金融中心首至五层、地下负一层和负一夹层的裙楼商场（建筑面积近 4 万平米），用于开设经营百货店，租期为 15 年。 

根据我们了解，广州国际金融中心（投资额 75 亿元的世界第六高楼，可能 2010 年亚运会前正式开业）位于珠江新城，

即俗称的广州西塔。项目地处广州新城市中轴线，地铁 3、5 号线交汇点及与公共交通集运系统中心相连。目前珠江新城

CBD 还是以写字楼为主力，商业零售项目只是配套，因此广友进驻后可能需要相对较长的培育期，甚至在 1-2 年内还会

产生一定亏损，但这种影响要在 2010-11 年才会有所体现。 

 

表 1 是广州友谊 2009 年单季度合并损益表的分析。表 2 是我们 对广州友谊 2010 年合并损益表的预测。 

表 1 广州友谊单季度合并损益表分析 

  1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009
营业总收入(万元) 77154  53439 59628 71755 77418 61470  66172 90860 
同比增长（%） 25.37  16.24 13.40 3.98 0.34 15.03  10.98 26.63 
营业总成本(万元) 66846  46783 53617 61337 66804 53206  59738 78480 
      营业成本(万元) 58560  39890 45670 54833 59021 46772  51033 72144 
      营业成本/营业收入（%） 75.90  74.64 76.59 76.42 76.24 76.09  77.12 79.40 
      营业税金及附加(万元) 682  638 861 1116 881 605  1531 832 
营业税金及附加/营业收入（%） 0.88  1.19 1.44 1.56 1.14 0.98  2.31 0.92 
      销售费用(万元) 5141  4472 5013 4550 5068 4406  5290 4439 
      销售费用/营业收入(%) 6.66  8.37 8.41 6.34 6.55 7.17  7.99 4.89 
      管理费用(万元) 2779  2211 2346 2711 2124 1930  2152 3233 
      管理费用/营业收入(%) 3.60  4.14 3.93 3.78 2.74 3.14  3.25 3.56 
      财务费用(万元) -315  -447 -272 -2246 -290 -506  -268 -1581 
      资产减值损失(万元) 0  19 0 373 0 0  0 -588 
非经营性净收益(万元) 0  719 0 61 0 -6  0 143 
营业利润(万元) 10308  7375 6010 10478 10613 8258  6434 12524 
同比增长（%） 25.79  37.90 7.71 13.30 2.96 11.96  7.04 19.52 
营业外收入(万元) 6  147 4 472 48 101  87 24 
营业外支出(万元) 74  342 103 157 87 61  74 -104 
利润总额(万元) 10240  7180 5912 10793 10574 8297  6447 12652 
同比增长（%） 25.54  34.66 6.37 16.73 3.26 15.56  9.04 17.22 
所得税费用(万元) 2540  1757 1486 2582 2647 1979  1615 3214 
有效所得税率（%） 24.80  24.47 25.13 23.92 25.03 23.86  25.04 25.40 
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净利润(万元) 7700  5423 4426 8211 7927 6318  4832 9438 

同比增长（%） 40.33  51.47 19.40 29.61 2.94 16.50  9.17 14.94 
净利润率（%） 9.98  10.15 7.42 11.44 10.24 10.28  7.30 10.39 
归属于母公司所有者的净利润(万元) 7701  5385 4427 8202 7928 6318  4832 9437 
同比增长（%） 40.41  50.22 19.40 29.69 2.94 17.32  9.16 15.06 
少数股东损益(万元) -1  38 0 10 -1 0  0 1 
摊薄每股收益(元) 0.215  0.150 0.123 0.228 0.221 0.176  0.135 0.263 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
表 2 广州友谊 2010 损益表预测（20090327 更新） 

  2006 2007 2008 2009 2010E

营业总收入（万元） 189161 229102 261976 295920  335869 

    同比增长（%）  21.12 14.35 12.96  13.50 

营业总成本（万元） 167837 200916 228583 258228  292796 

营业成本（万元） 143514 173744 198952 228971  258619 

    营业成本/营业总收入（%） 75.87 75.84 75.94 77.38  77.00 

营业税金及附加（万元） 2395 2733 3296 3849  4366 

    营业税金及附加/营业总收入（%） 1.27 1.19 1.26 1.30  1.3

销售费用（万元） 13636 15497 19176 19203 21664 

    销售费用比例（%） 7.21 6.76 7.32 6.49  6.45

管理费用（万元） 9790 11054 10047 9439 10748 

    管理费用比例（%） 5.18 4.82 3.83 3.19  3.2

财务费用（万元） -1697 -2212 -3280 -2646 -2600

资产减值损失（万元） 199 101 392 -589 0

投资收益（万元） 243 186 779 137 200

营业利润（万元） 21566 28372 34172 37829  43272 

营业外收入（万元） 19 15 628 259 0

营业外支出（万元） 71 95 675 118 0

利润总额（万元） 21514 28292 34125 37970  43272 

所得税费用（万元） 7376 9182 8365 9455 10818 

    有效税率（%） 34.29 32.46 24.51 24.90  25

净利润（万元） 14138 19110 25761 28515  32454 

    净利润率（%） 7.47 8.34 9.83 9.89 9.66 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 14130 19101 25714 28515  32454 

    同比增长（%）  35.18 34.62 10.89  13.81 

少数股东损益（万元） 8 9 46 0 0

每股收益（元） 0.59 0.80 0.72 0.79  0.90 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

相关报告： 
 
广州友谊 2009 年三季报点评：三季度净利润增长 9.16%增幅环比略降_中性，调低_20091026 
广州友谊 2009 半年报点评：二季度净利润增长 17%，增幅环比大幅提高_买入，调高_20090818 
广州友谊 2009 年一季报点评：一季报收入利润略有增长_增持，维持_20090423 
广州友谊 2008 年报点评：费用节约维持较高增长 现金优势明显_增持，维持_20090331 
广州友谊半年报点评：业绩仍旧平稳增长，估值吸引力比较明显_增持，维持_20080825 
广州友谊年报简评：净利润增长 35.18%，股价具备投资价值_增持，调高_20080401
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信息披露 
 
分析师负责的股票研究范围  
 
路  颖：批发和零售贸易行业首席分析师 
潘  鹤：批发和零售贸易团队 
汪立亭：批发和零售贸易团队 
重点研究上市公司：小商品城、大厦股份、新世界、百联股份、中兴商业、益民商业、南京中商、友谊股份、苏宁电器、合肥百货、

广州友谊、广百股份、欧亚集团、厦门国贸、建发股份、重庆百货、银座股份、东百集团、武汉中百、鄂武商、农产品、步步高、新

华都、新华百货、开元控股、家润多、人人乐、海宁皮城。 
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 
我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前

景的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 
 
 
免责条款  
 
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 


