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广州友谊(000987)季报点评 
业绩符合预期，新店尚需培育 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2010 年 4 月 27 日  

投资要点： 

 1 季度，公司实现营业收入 95112.91 万元，同比增长 22.86%，

归属上市公司股东净利润 9381.04 万元，同比增长 18.33%，基

本每股收益 0.26 元，符合我们的预期。 

 公司 1季度营业收入增速高于 2009年全年 12.96%的水平但低于

去年 4 季度 26.63%的增速，恢复了比较正常的增长态势。考虑

到去年同期基数较低，我们认为公司总店的经营在一定程度上受

到了扩容的影响，随着世贸部分进入正常经营阶段，预计全年营

收增长会有较好的表现。 

 公司 1季度主营业务毛利率为 22.15%，同比下降 1.61个百分点，

较 2009 年也下降 0.47 个百分点，我们认为公司毛利率下降一方

面源于去年同期公司并未掀起降价高潮，一方面也受到新增世贸

部分的影响及租赁业务增速较慢，在公司营业收入中的占比有所

下降。 

 报告期，公司销售费用率为 6.1%，同比下降 0.45 个百分点；管

理费用率为 2.09%，同比下降个 0.65 个百分点，内部效率进一

步提升。 

 我们认为 2010 年在经济转型和消费升级的大背景下，以奢侈品

销售为主的环市东店将充分受益，该店的扩容也使其长期更具成

长空间；正佳店及南宁店的高速增长，也是公司的利润增长点；

年底前开业的国金店则可能造成几百万元的亏损。 

 我们预计公司 2010 年每股收益 0.98 元，对应市盈率 27.04 倍，

估值较低，维持谨慎推荐评级。 

 

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(%)

2009 295,920 12.96 28,515 10.89 0.79 21.64 33.54
2010E 414,278 40.00 35,263 23.67 0.98 22.00 27.04

2011E 554,449 33.83 41,789 18.50 1.16 21.37 22.84

2012E 770,276 26.30 52,255 25.05 1.46 22.02 18.15 
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市场数据 2010-4-27

收盘价： 26.50 元

52 周最高价： 29.20 元

52 周最低价： 14.39 元

平均持仓成本： 23.52 元 

基本数据 2010Q1 

总股本（万股）： 35,896

流通 A股（万股）： 35,896

每股收益（元）： 0.26

每股净资产（元）： 3.93

每股经营现金流（元）： 0.46

市净率： 6.74

 
分析师: 罗旷怡 
执业证书编号：s0550108051075 
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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表：公司利润表预测(万元) 

 
资料来源：公司公告，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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