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广州友谊（000987）：增长速度提
升，扩张稳步推进;2010.9.2

事件事件事件事件
广州友谊位于广州珠江新城珠江西路 5号广州国际金融
中心的门店于 11 月 18 日正式开业，我们于 11 月 26 日其
进行了实地调研。

投资要点投资要点投资要点投资要点
� 新门店位于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，总建筑面积合计为 44,709.21 平
方米。广州国际金融中心（简称广州西塔），总建筑面积
为４５万平方米，建筑总高度４３７．５米，是中国第
三高楼。
� 我们认为，广州友谊国金店位置非常优越，未来将成
为较突出的增长点。东塔、西塔、珠江新城地下商城连
通建成后，将形成珠江新城的核心商业圈，西塔在该商
圈中的地位突出。长期看，国金店有望达到并超越环东
店的经营水平。
���� 根据公司介绍，11 月 18 日开业以来销售情况符合预
期，亚运会对珠江新城的人气有显著的带旺。目前的存
在问题主要有两方面：一是商圈的氛围仍需要时间培育，
这主要取决于西塔等主要商业物业的招商进程及周边配
套的完善；二是部分国际大品牌对入驻国金店仍持观望
态度。
���� 维持 2010 年和 2011 年每股收益 0.95 元和 1.15 元的预
测，考虑到国金店 2012 年增长速度有望显著提升，调高
2012 年预测至每股 1.51 元。参考目前百货零售企业估值
水平，结合我们在商业零售行业 2011 年投资策略中的估
值表,可给予公司 25-30 倍的 2011 年动态市盈率，对应目
标价格区间为 28.75-34.5 元，维持 “谨慎推荐”评级。

广州友谊国金店实地调研：位置优越，潜力巨大广州友谊国金店实地调研：位置优越，潜力巨大广州友谊国金店实地调研：位置优越，潜力巨大广州友谊国金店实地调研：位置优越，潜力巨大
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国金店位置优越国金店位置优越国金店位置优越国金店位置优越

广州国际金融中心面对占地面积达到 56 万平方米的花城广场，珠江新城的多个标志性公共建筑，包
括广州歌剧院、广州第二少年宫、广东省博物馆、广东省图书馆等均在该区域。广州国际金融中心旁边为
高德置地广场，广百、吉之岛等将进驻，加上花城广场的地下商业城，该区域将成为珠江新城最核心的商
圈。

广州国际金融中心总建筑面积为４５万平方米，目标客户是世界 500 强企业、国内大型企业的区域总
部，以及业务增长迅速，成长预期良好的企业，行业以金融、保险、咨询、计算机高科技等服务业企业为
主。广州国际金融中心 67-100 楼之间将为国际最顶级的酒店四季酒店。预计客户 2011 年起将陆续入驻，
届时，广州国际金融中心的内部客户购买力也将对友谊国金店形成支持。

交通方面，APM线路的花城大道站几乎就在门前，离地铁珠江新城站和猎德站也仅是几分钟的路程，

图 1 国金店门面

资料来源：广州证券研究所

图 2 从花城广场看友谊国金店

资料来源：广州证券研究所
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花城广场地下二层的停车场约有 3000 个车位，将能较好解决停车的问题。

定位高档，仍需培育定位高档，仍需培育定位高档，仍需培育定位高档，仍需培育

对于广州友谊国金店，公司方面希望未来定位与环东店看齐。根据我们的实地调研，商品结构以高档
行政风格为主，与广州国际金融中心 CBD核心的定位相应，未来对该区域的商务客户将有一定的吸引力。

图 3 西塔和高德置地广场

资料来源：广州证券研究所

图 4友谊国金店对面的广百高德置地广场门店

资料来源：广州证券研究所
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以目前的招商情况看，2-4 楼的男女服装、运动休闲部分已经相对理想，隐约已经有环东店的气派。
但一楼的国际品牌区仍显单薄，和环东店相比差距仍比较明显。M层和负一层的招商布局仍在完善中。

国际大品牌较多倾向于在商圈比较成熟后再进入，以广州国际金融中心及附近主要商业物业的招租进
展看，2012 年将达到较高的出租率，届时商圈也将成熟成型，将是发展的契机。

盈利预测及估值盈利预测及估值盈利预测及估值盈利预测及估值

图 5友谊国金店布局

资料来源：广州证券研究所

图 6友谊国金店首层

资料来源：广州证券研究所
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维持 2010 年和 2011 年每股收益 0.95 元和 1.15 元的预测，考虑到国金店 2012 年增长速度有望显著

提升，调高 2012 年预测至每股 1.51 元。参考目前百货零售企业估值水平，结合我们在商业零售行业 2011

年投资策略中的估值表,可给予公司 25-30 倍的 2011 年动态市盈率，对应目标价格区间为 28.75-34.5 元，

维持 “谨慎推荐”评级。

表 1. 广州友谊盈利预测

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 2291.02 2619.76 2959.20 3610.22 4512.77 5866.60

增长率(%) 21.12% 14.35% 12.96% 22.00% 25.00% 30.00%

归属母公司股东净利润 191.01 257.14 285.15 340.27 412.60 541.59

增长率(%) 8.34% 9.82% 9.64% 19.33% 21.26% 31.26%

每股收益(EPS) 0.800 0.720 0.790 0.948 1.149 1.509

销售毛利率 24.16% 24.06% 22.62% 22.20% 21.50% 21.50%

销售净利率 8.34% 9.83% 9.64% 9.53% 9.23% 9.30%

市盈率(P/E) 46.49 14.77 34.93 30.34 25.02 19.06

报表预测

利润表 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 2291.02 2619.76 2959.20 3610.22 4512.77 5866.60

减: 营业成本 1737.44 1989.52 2289.71 2808.75 3542.53 4605.28

营业税金及附加 27.33 32.96 38.49 46.93 58.67 76.27

营业费用 154.97 191.76 192.03 216.61 270.77 352.00

管理费用 110.54 100.47 94.39 93.87 103.79 117.33

财务费用 (22.12) (32.80) (26.46) (14.44) (18.05) (11.73)

资产减值损失 1.01 3.92 (5.89) 0.00 0.00 0.00

加: 投资收益 1.86 7.79 1.37 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 283.72 341.72 378.28 458.50 555.07 727.46

加: 其他非经营损益 (0.80) (0.47) 1.41 0.00 0.00 0.00

利润总额 282.92 341.25 379.70 458.50 555.07 727.46

减: 所得税 91.82 83.65 94.55 114.62 138.77 181.86

净利润 191.10 257.61 285.15 343.87 416.30 545.59

减: 少数股东损益 0.09 0.46 0.00 3.60 3.70 4.00

归属母公司股东净

利润 191.01 257.14 285.15 340.27 412.60 541.59
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股票评级标准

强烈推荐：强烈推荐：强烈推荐：强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上；
谨慎推荐：谨慎推荐：谨慎推荐：谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%；
中中中中 性：性：性：性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动；
回回回回 避：避：避：避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。
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