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提租增厚盈利约 5%，估值处于板块低端
主要财务信息 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 2,620      2,959      3,586      4,531      5,653      

（+/-%） 14.3% 13.0% 21.2% 26.3% 24.8%

毛利 630         669         783         998         1,271      

（+/-%） 13.8% 6.2% 17.0% 27.5% 27.3%

净利润 257 285 327 410 534

（+/-%） 34.6% 10.9% 14.7% 25.1% 30.5%

每股收益 (元) 0.72 0.79 0.91 1.14 1.49

市盈率 33.0        29.8        26.0        20.7        15.9        

市净率 7.4 6.5 5.5 4.7 4.0

股价/经营现金 27.0        19.3        18.6        15.3        12.0        

净资产收益率 (%) 24.1 23.1 23.0 24.6 27.3

股息收益率(%) 1.4 1.3 1.5 1.8 2.4

股票信息 

当前股价 人民币 23.67

股票代码 000987.CH

日成交量（百万股） 停牌

总市值(百万) 8497

52周最高价/最低价 人民币 32.30/19.90

总股数 （百万股） 359

其中：流通股（百万股） 358

主要股东 (持股比例） 广州市国有资产监督管理委员会 (51.89%)

最近估值走势 

1周变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

广州友谊 1.1 10.6 0.1 -9.8

深证综指 -3.8 3.1 -5.0 -9.3

零售指数 -3.5 2.4 -7.0 -5.9

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

公司动态：

广州友谊公告将自有物业商铺中的新中国大厦首至三层（7000
平方米）租金及费用从 2010 年的 6000 万元提至 1 亿元（以后每
三年上涨 200-300 万元）。该调整预计在 9 月份生效，租期 15 年，
今后若周边商圈租金明显上涨，公司亦可做出相应调整。 

评论： 
• 提租增厚盈利 5%，2012 年净利润增速有望达到 30%以上。

1) 公司拥有 6 万多平米自有物业用于出租（其中：仓库 1 万
平米、写字楼 2 万平米、商铺 3 万平米），此次调整的新中
国大厦（7000 平米商铺）位于广州市荔湾区十三行，历史
上主要租赁给广州诚大置业用于服装批发市场经营。由于租
约时间长，现租金水平已明显低于商圈内相似物业，因此进
行了相应的调整。 

2) 租金上调幅度达到 67%，年化增厚净利润 5%左右。此次租
金从 6000 万元上调至 1 亿元后，即便保守按 60%左右的净
利润率测算，将新增净利润 2400 万元左右（每股收益 0.07
元）。我们测算将增厚 2012 年净利润预测约 5%，同时市场
对公司明年增长预期有望提升至 30%以上。2011 年考虑到 9
月份开始提租，预计影响幅度在 2%左右。 

• 新店经营稳步改善，2 季度部分调整可能带来一定费用上升
影响，全年向好趋势不改。预计公司上半年销售仍将保持较
快增长，去年开业的男店已基本实现盈利，国金店日均销售
也已提升至 100 万元左右。但是，公司 4-5 月份对南宁店进
行了调整（两层大部分封闭，6 月已正常经营），同时对男
店 5 层餐饮部分改造，因此会带来一定的费用上升。展望下
半年，上述调整影响将逐步减弱，带来销售提升；同时租金
上调将增厚盈利，全年增速有保障。 

盈利预测及估值建议： 
预计公司 2011-2012 年每股收益分别为 1.14 元和 1.49 元，同比增
长 25.1%和 30.5%。 

广州友谊是我们推荐组合中“低估值+高档定位”的重点品种，
目前 2011-2012 年市盈率只有 21 倍和 16 倍，位于板块低端；租
金上调将增厚公司盈利，有望成为短期催化剂。中长期来看，个
税起征点上调，中高档品牌商品进口关税有望下将，这些因素均
将丰富百货店的产品选择范围，广州友谊将是主要的受益者。



中金公司研究部：2011 年 7 月 27 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

（百万元） 2010A 2011E 2012E

原净利润预测 327 402 510

（+/-%） 14.7% 22.7% 27.1%

本次提租影响 8 24

增厚幅度 2.0% 5.1%

提租后净利润 410 534

（+/-%） 25.1% 30.5%

每股收益（元） 1.14 1.49

市盈率 20.7 15.9

图表 1：盈利预测拆分  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据 中金公司研究部 

图表 2：租金支付情况  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据 中金公司研究部 

图表 3：历史和预测的财务指标  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源： 公司数据 中金公司研究部 

损益表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 1,892 2,291 2,620 2,959 3,586 4,531 5,653

营业成本 -1,435 -1,737 -1,990 -2,290 -2,803 -3,532 -4,382

营业费用 -136 -155 -192 -192 -234 -303 -378

管理费用 -98 -111 -100 -94 -95 -120 -139

财务费用 17 22 33 26 28 29 31

营业利润 216 284 342 378 435 547 712

税前利润 215 283 341 380 435 545 711

所得税 -74 -92 -84 -95 -108 -135 -176

有效税率 34.3% 32.5% 24.5% 24.9% 24.8% 24.8% 24.8%

净利润 141 191 257 285 327 410 534

现金流量表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

经营活动现金流 299 334 315 440 458 555 710

投资活动现金流 -4 21 -3 -1 -40 -200 -200

融资活动现金流 -41 -65 -89 -118 -108 -155 -202

资产负债表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

货币资金 918 1,208 1,431 1,752 2,063 2,263 2,571

应收款项 44 39 77 56 85 82 110

存货 73 94 112 121 159 150 198

固定资产净值 234 217 203 185 177 187 353

总资产 1,448 1,719 1,973 2,256 2,908 3,354 3,993

短期借款 0 0 0 0 0 0 0

应付款项 454 594 699 815 1,141 1,269 1,538

长期借款 0 0 0 0 0 0 0

总负债 593 737 822 938 1,371 1,562 1,868

少数股东权益 1 1 2 2 2 2 2

股东权益 856 982 1,151 1,318 1,537 1,792 2,125

租期 每年租金及费用

首至三年 1亿元

第四至六年 1.02亿元

第七至九年 1.04亿元

第十至十二 1.07亿元

第十三至十五年 1.10亿元
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图表 4：零售公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5：历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

总市值 10年底-12年底

(百万元) 2010A YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 净利润CAGR

百货类公司

600694.CH 大商股份 41.86 12,295 122           - 335           175.2% 560 67.2% 0.41 1.14 1.91 101.0 36.7 21.9 114.5% 0.3

600859.CH 王府井（经营性） 42.34 19,578 430 19.4% 707 64.5% 931 31.6% 0.93 1.53 2.01 45.5 27.7 21.0 47.1% 0.6

002419.CH 天虹商场 23.07 18,461 485 36.3% 670 38.1% 892 33.2% 0.61 0.84 1.11 38.1 27.6 20.7 35.6% 0.8

3368.HK 百盛集团 10.86 30,522 992 8.9% 1153 16.2% 1,384 20.1% 0.41 0.50 0.62 26.5 21.7 17.6 18.1% 1.2

825 .HK 香港新世界 5.86 9,881 578 5.5% 685 18.6% 818 19.4% 0.34 0.41 0.48 17.1 14.4 12.1 19.0% 0.8

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 19.00 9,884 322           49.1% 429 33.1% 583 35.9% 0.62 0.82 1.12 30.7 23.0          17.0 34.5% 0.7

000501.CH 鄂武商 19.99 10,140 294 22.9% 374 27.5% 504 34.7% 0.58 0.74 0.99 34.5 27.1          20.1 31.0% 0.9

600778.CH 友好集团 13.30 4,143 105 73.9% 154 46.9% 227 47.0% 0.34 0.50 0.73 39.4 26.8 18.3 46.9% 0.6

600729.CH 重庆百货 45.22 16,871 527 30.5% 707 34.2% 944 33.4% 1.41 1.90 2.53 32.0 23.8 17.9 33.8% 0.7

600697.CH 欧亚集团 28.77 4,577 132 18.5% 165 25.0% 215 26.2% 0.83 1.04 1.35 34.7 27.8 21.3 27.7% 1.0

600785.CH 新华百货 27.24 5,650 215 12.3% 259 20.2% 314 21.2% 1.04 1.25 1.51 26.3 21.8 18.0 20.7% 1.1

002277.CH 友阿股份 22.40 7,822 216 44.5% 301 39.2% 408 35.6% 0.62 0.86 1.17 36.2 26.0 19.2 37.4% 0.7

600858.CH 银座股份 21.04 6,079 111 -39.3% 216 95.0% 273 26.2% 0.38 0.75 0.94 54.8 28.1 22.3 56.9% 0.5

600828.CH 成商集团 12.52 5,494 138 8.2% 198 43.2% 252 27.2% 0.32 0.45 0.57 39.7 27.7 21.8 34.9% 0.8

000564.CH 西安民生 7.03 2,139 59 21.8% 78 31.7% 102 30.3% 0.20 0.26 0.33 36.0 27.3 21.0 31.0% 0.9

长三角地区 600827.CH 百联+友谊 18.48 31,832 1082 30.9% 1371 26.6% 1782 30.0% 0.63 0.80 1.03 29.4 23.2 17.9 28.3% 0.8

600628.CH 上海新世界 9.73 5,174 199 10.1% 222 12.0% 265 19.1% 0.37 0.42 0.50 26.0 23.3 19.5 15.5% 1.5

600655.CH 豫园商城 12.13 17,435 673 39.7% 812 20.7% 976 20.2% 0.47 0.57 0.68 25.9 21.5 17.9 20.5% 1.0

1833.HK 银泰百货 13.46 25,794 513 54.8% 702 36.8% 913 30.1% 0.31 0.45 0.60 43.5 30.1 22.6 33.4% 0.9

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 19.68 38,276 959 24.9% 1208 26.0% 1536 27.1% 0.57 0.76 0.99 34.3 26.0 19.9 26.5% 1.0

000987.CH 广州友谊 23.67 8,497 327 14.7% 410 25.1% 534 30.5% 0.91 1.14 1.49 26.0 20.7 15.9 27.8% 0.7

600723.CH 西单商场 13.98 9,205 239 47.9% 305 27.6% 382 25.2% 0.36 0.46 0.58 38.5 30.2 24.1 26.4% 1.1

超市类公司

000759.CH 中百集团 12.32 8,390 251 17.6% 301 20.1% 386 28.2% 0.37 0.44 0.57 33.4 27.8 21.7 24.1% 1.2

600361.CH 华联综超 9.30 6,192 55             -9.4% 123           123.4% 185 50.3% 0.08 0.18 0.28 112.5 50.3 33.5 83.3% 0.6

601933.CH 永辉超市 26.16 20,088 306           20.2% 535           75.3% 762 42.2% 0.40 0.70 0.99 65.7 37.5 26.4 57.9% 0.6

002336.CH 人人乐 19.13 7,652 237           3.2% 285           20.2% 365           28.1% 0.59 0.71 0.91 32.3 26.9 21.0 24.1% 1.1

002251.CH 步步高 25.51 6,897 171           3.4% 214           25.0% 270           26.5% 0.63 0.79 1.00 40.4 32.3 25.5 25.7% 1.3

002264.CH 新华都 25.90 4,152 77             26.0% 147           90.0% 185           26.0% 0.42 0.81 1.02 61.1 32.1 25.5 54.7% 0.6

980.HK 联华超市 17.10 19,145 623           22.8% 773           24.2% 956 23.6% 0.65 0.84 1.07 26.4 20.3 16.0 23.9% 0.8

814.HK 京客隆 10.00 4,122 181           22.1% 226           25.0% 278 23.3% 0.51 0.67 0.84 19.6 15.0 11.9 24.2% 0.6

1025.HK 物美集团 18.92 24,242 530 21.0% 648 22.3% 805 24.2% 0.48          0.62          0.79 39.3 30.7 24.1 23.2% 1.3

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 12.80 89,552 4012 38.8% 5220 30.1% 6685 28.0% 0.54 0.70 0.90 23.7 18.3 14.3 29.1% 0.6

493.HK 国美电器 3.71 62,553 1,962        40.7% 2,485        26.7% 3,024 21.7% 0.13 0.17 0.21 29.3 22.0 17.7 24.1% 0.9

1280.HK 汇银家电 1.61 1,688 117 20.4% 150 27.5% 190 26.9% 0.13 0.17 0.23 12.4 9.3 7.1 27.2% 0.3

000829.CH 天音控股 8.69 8,229 307           63.0% 189           -38.6% 258           36.7% 0.32 0.20 0.27 26.8 43.6 31.9 -8.4% -5.2

商业地产开发或购物中心经营型公司

600415.CH 小商品城 12.78 34,782 809 -11.6% 1230 52.1% 1,569 27.5% 0.30 0.45 0.58 43.0 28.3 22.2 39.3% 0.7

000882.CH 华联股份(增发后盈利） 6.24 5,574 49 -34.2% 119 140.8% 194 63.1% 0.07 0.16 0.26 93.5 38.8 23.8 98.2% 0.4

代码子行业分类
市盈率每股收益

家电零售及分销

PEG
净利润(百万元)

手机分销

跨区域发展

中西部和东北

北京和广州地区

股价公司
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本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有
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见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者
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本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未
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当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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