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广州友谊(000987)调研报告 
扩张步伐稳健，利润平稳增长 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2010 年 11 月 11 日 

投资要点： 

 公司今年总体经营情况比较乐观，从最新情况看，公司延续

了良好的增长势头，十月各门店均保持了较快的增长，其中

环东店（含世贸部分），收入增速达到 30%左右。 

 国金店预计于 11 月 18 日即亚运会及亚残会之间开业，该店

的定位可能会与我们之前的高端预期有一定的差距。公司出

于成本控制和门店前景考虑，将采取正佳店的经营策略，定

位略高于正佳店，先度过培育期，增强话语权后再进行品牌

调整和升级。预计国金店今年亏损 1000 万左右，2011 年亏

损 2000-3000 万。 

 佛山店建面 3.03 万平，年租金约 1800 万，预计将于 2011
年下半年开业，定位与正佳店相当，估计当年亏损 1000 万

左右。奥特莱斯项目由于细节方面与开发商未达成共识，开

业时间将推迟到 2012 年。 

 亚运会对公司的短期影响基本正负相抵，中期看则是利大于

弊。 

 我们认为公司作为高端百货，选择了稳中求快的扩张战略，

在租金及招商方面都进行了较为严格的成本控制，将风险降

至最低。虽然公司在业绩表现上没有太多的惊喜，但在竞争

日趋白热化的环境下，公司始终坚持自身的风格，形成发展

的良性循环，保障了公司在扩张中，净利润可以与收入同步

增长。我们预计公司 2010 年每股收益 0.93 元，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

(%) 
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红利

收益

率(%)

2009 295,920 12.96 28,515 10.89 0.79 21.64 38.98
2010E 377,668 27.63 33,518 17.55 0.93 20.91 33.12

2011E 508,294 34.59 42,503 26.81 1.18 21.93 26.10

2012E 624,983 22.96 49,449 16.34 1.38. 20.92 22.32 
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市场数据 2010-11-10

收盘价： 30.80 元

52 周最高价： 32.30 元

52 周最低价： 21.30 元

平均持仓成本： 26.27 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 35,896

流通 A股（万股）： 35,896

每股收益（元）： 0.64

每股净资产（元）： 4.01

每股经营现金流（元）： 0.48

市净率： 7.68

 
分析师: 周思立 联系人：罗旷怡 
执业证书编号：s0550207100075 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 
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1．公司经营近况 

公司今年总体经营情况比较乐观，其中上半年收入增长 21.75%，各门店销售增速

均超过 20%，第三季度收入增速为 17%，增速有所放缓。三季度业绩小幅下滑有多方

面原因：（1）宏观层面，3 季度宏观经济呈现出一定程度的不确定性，消费者对高端商

品的消费偏谨慎；（2）行业层面，3 季度为行业传统淡季，且去年同期基数开始升高，

导致增速放缓；（3）公司层面，公司 6-8 月对环东南馆进行了全面装修，无收入贡献，

且在南馆集中销售男装的品牌调整过程中，环东总店的经营也受到了影响，环东店 3F
原男装部分 7 月起也进行了局部装修，至 9 月 20 日装修结束。 

从最新情况看，公司延续了良好的增长势头，十月各门店均保持了较快的增长，其

中环东店（含世贸部分），收入增速达到 30%左右。 

2．主要门店经营情况 

环东店： 

环市东店（总店部分）作为成熟门店，正常增长率在 15%左右，由于去年基数较低

及华南地区经济回暖，环东店目前增速在 20%以上，10 月包含南馆部分，环东店收入

增速已超过 30%。 

男装从环东店撤出以后，公司对该店的品牌进行了调整，随着消费群体的不断变化，

适当引进年轻品牌，并扩大服装比例，品类数量也有所增加。目前环东店销售中奢侈品

占 30%左右，是门店增速最快的部分；服装占比相对较低，不足 40%；食品，日用品

和电器各 10%左右。 

图 1：环东店品类占比情况 

 
资料来源：东北证券 

环东南馆： 

环东南馆被改造成为专门销售男装的门店，目前除餐饮部分外，基本调整完毕。目

前餐饮部分租金水平在 100-200 元/平米/月，而公司平均租金成本约为 260 元/平米/月，

即便考虑楼层因素，也有一定的租金倒挂，这些店面有部分明年到期，有部分更久，但

公司将主动采取调整计划，提出提前解约，这也会造成一定的违约成本，是南馆业绩低

于预期的原因之一。南馆部分目前日均销售 80 万左右，预计全年销售收入在 1.3 亿左

右。 
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南馆 1-4 层商业经营面积约有 1.5 万平米，我们假设该部分平均装修成本 1500 元/
平米，分 5 年摊销，一次性开办费 600 万元全部计入当年费用，销售毛利率 22%，2010
年租赁部分盈亏平衡，明年整体整合完毕，预计该部分 2010 年亏损 2500 万左右，并在

2011 年和 2012 年有较高的增长。 

表 1：环东南馆部分盈利预测 

 
数据来源：东北证券 

正佳店： 

正佳店已度过培育期，进入快速成长期，该店 10 月销售增长率接近 30%，我们预

计该店全年可达 30%以上的增长。正佳店开业之初采取了先培育人气，再引进大牌的战

略，今年 5-6 月，化妆品部分才全部调整完毕，由于正佳店目前经营情况较好，品牌引

进更加顺利，我们认为该店 2011 年收入增速也能达到 20%以上。但该店面临的风险则

是即将进入天河商圈的太古汇等大型购物中心对其形成的竞争。 

时代店： 

时代店前三季度增速低于 20%，10 月增速在 10%以上。作为公司盈利短板，时代

店经营情况明显好于前几年，主要得益于该店进行了部分装修，扩大了女装及鞋区面积，

同时经常在中庭举行促销活动；同时，从商圈层面看，天河汇将在时代店后侧开办购物

中心，商圈的完善将改善公司先天不足，有利于该店经营情况的好转。 

南宁店： 

南宁店是公司跨区扩张的首家门店，目前也进入盈利期，10 月，南宁店增速已达

45%以上。我们认为该店明年增速将有所放缓，主要源于南宁当地企业梦之岛斥巨资引

入 LV，使得该店在当地高端市场遭遇了比较明显的竞争，但鉴于南宁店正值高速成长

期，我们估计其明年也将有 30%的销售增速。 

 



                                    公司研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

3．门店扩张情况 

国金店： 

国金店预计于 11 月 18 日即亚运会及亚残会之间开业，目前基本准备就绪，该店的

定位可能会与我们之前的高端预期有一定的差距。一方面由于国金店所处珠江新城商圈

较新，人气较差，周边体育馆等配套场所主要吸引快速流动人口，难以聚集商业氛围；

另一方面在招商过程中品牌商已经习惯于行业内大手笔贴装修费等潜规则，公司出于成

本控制和门店前景考虑，将采取正佳店的经营策略，定位略高于正佳店，先度过培育期，

增强话语权后再进行品牌调整和升级。预计国金店今年亏损 1000 万左右，2011 年亏损

2000-3000 万。 

佛山店： 

佛山店建面 3.03 万平，年租金约 1800 万，预计将于 2011 年下半年开业，定位与

正佳店相当，估计当年亏损 1000 万左右。 

奥特莱斯： 

公司长隆奥特莱斯购物公园项目地处珠三角交通枢纽，周边娱乐、写字楼、宾馆、

大型楼盘配套齐全，番禺地区已是发展十几年的相对成熟区域，奥特莱斯项目弥补了区

域商业缺失，我们认为该店开业后将很快度过培育期。奥特莱斯项目由于细节方面与开

发商未达成共识，开业时间将推迟到 2012 年。 

公司除现有储备门店外，仍有对外扩张的计划，主要方向依然是立足广州，辐射珠

三角和泛珠三角，重点发展广东省内发达城市。 

表 2：公司储备门店情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

4．亚运会影响 

亚运会对公司的短期影响基本正负相抵，中期看则是利大于弊。一方面环东店所处

商圈有花园酒店等星级宾馆，亚运会期间外宾将选择在环东店消费，增加销售收入；另

一方面，单双号限行等交通管制会减少消费者的消费次数，且由于会期禁止大型聚集性

活动，公司每年 4 季度例行大型促销可能延迟到明年，与明年的早春协同，短期影响 4
季度收入，但明年 1 季度会有可观的收入增速。 

5．租赁业务 

公司物业租赁部分收入占比 10%左右，部分物业有提租空间，总体不到 5%的增长

率，为公司贡献 1 个亿左右的净利润。 
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6．盈利预测与投资建议 

我们认为公司作为高端百货，选择了稳中求快的扩张战略，在租金及招商方面都进

行了较为严格的成本控制，将风险降至最低。虽然公司在业绩表现上没有太多的惊喜，

但在竞争日趋白热化的环境下，公司始终坚持自身的风格，形成发展的良性循环，保障

了公司在扩张中，净利润可以与收入同步增长。我们预计公司 2010 年每股收益 0.93 元，

维持谨慎推荐评级。 

 

表 3：公司利润表预测(万元) 

 
资料来源：公司公告，东北证券 
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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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