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 门店调整略有影响，全年趋势不改
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 32.1        29.0        25.3        20.2        15.5        
市净率 7.2 6.3 5.4 4.6 3.9
股价/经营现金 26.2        18.8        18.1        14.9        11.6        
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 1.9 2.4

股票信息 

当前股价 人民币 23.03
股票代码 000987.CH
日成交量（百万股） 2.1
总市值(百万) 8267
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 1.5 -2.0 -4.9 -12.2

深证综指 3.3 -5.6 -2.8 -9.8

零售指数 0.2 -5.1 -6.0 -7.2

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 

2011 上半年业绩基本符合预期： 
广州友谊上半年实现营业收入 21.3 亿元，同比增长 26%，净利
润 2.02 亿元，同比增长 17%，对应每股收益 0.56 元，占我们全
年预测的 49.4%。二季度公司门店调整（南宁店、男店和正佳店）
带来一定费用上升（1000 万元左右），剔除一次性影响增速至少
22%左右。预计下半年调整效果将显现，同时租金上调增厚盈利，
全年趋势不变。 

• 同店增长较快，新店经营改善。上半年公司营业收入同比增
长 25.9%，其中百货业务收入同比增长 29.2%，估计同店增
速在 20%左右。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。 

• 2 季度门店调整带来一定费用上升，全年向好趋势不改。公
司 4-5 月份对南宁店进行了调整（两层部分封闭，6 月起正
常经营），调整面积达 3000 多平方米；正佳店的调整面积也
超过 1500 平方米；同时，还对男店 5 层的餐饮部分改造，预
计 8 月品牌引入。门店改造调整带来费用上升，但打开公司
中长期增长空间。 

• 自有物业商铺租金上调 67%，年化增厚净利润 5%左右。公
司 7 月底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 6000 万元提至 1 亿元（以后
每三年上涨 200-300 万元），预计 9 月份生效，租期 15 年。
我们测算将增厚 2012 年净利润预测约 5%（2011 年考虑到 9
月份开始提租，预计影响幅度在 2%左右）。 

发展趋势： 
• 展望下半年，门店调整影响将逐步减弱；租金上调将增厚盈

利，全年增速仍有保障。 

• 中长期来看，个税起征点上调，中高档品牌商品进口关税有
望下降，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。 

估值和建议： 
维持“推荐”评级。公司是“低估值+高档定位”的重点品种，
目前 2011-2012 年市盈率只有 20.2 和 15.5 倍，位于板块低端，而
明年 30%左右的业绩增速有保障（25%原有业务+5%租金上调）。

短期业绩小幅波动可能对市场情绪略有影响，但公司经营趋势向
好，专注于纯高档百货的经营，市场定位具备特色，可充分享受
我国高端消费市场的发展，值得关注。 
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图表 1：季度业绩分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部

图表 2：盈利预测拆分  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据 中金公司研究部 

 

图表 3：租金支付情况  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据 中金公司研究部 

 
 

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

（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 20.2 15.5

百万元 1Q10 2Q10 1H2010 3Q10 4Q10 2010A 1Q11 2Q11 1H11 1Q11+/- 2Q11+/- 1H11+/- 中金评论

营业收入 951 740 1,691 774 1,121 3,586 1,213 915 2,129 27.6% 23.7% 25.9%

营业成本 -740 -561 -1,301 -610 -892 -2,803 -943 -702 -1,646 27.4% 25.3% 26.5%

营业税金及附加 -11 -11 -22 -9 -15 -46 -11 -12 -23 5.1% 6.2% 5.7%

营业费用 -58 -44 -102 -61 -71 -234 -85 -76 -162 46.8% 72.7% 58.0%

管理费用 -20 -22 -41 -20 -33 -95 -22 -25 -47 12.9% 14.2% 13.6%

财务费用 3 4 7 3 18 28 4 7 11 36.7% 58.9% 49.9% 期内利息收入增加

资产减值损失 0 -1 -1 0 -0 -1 0 -0 -0 - - -

公允价值变动 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

投资收益 0 -0 -0 0 -0 -0 0 -0 -0 - - -  

营业利润 125 106 231 77 128 435 155 107 262 24.2% 0.5% 13.4%

营业外收入 0 0 0 0 1 2 0 9 9 23.2% 2136.9% 1958.4%

营业外支出 -0 -0 -0 -2 -0 -2 -0 -1 -1 114.3% 337.6% 321.0%

税前利润 125 106 231 75 128 435 155 115 270 24.2% 8.1% 16.8%

所得税 -31 -27 -58 -19 -31 -108 -39 -29 -68 24.3% 8.2% 16.9%

有效税率 25.0% 25.1% 25.0% 25.1% 24.2% 24.8% 25.0% 25.1% 25.1% 0.0% 0.0% 0.0%

少数股东权益 0 0 0 0 0 0 0 -0 -0 - - -

净利润 94 80 173 57 97 327 117 86 202 24.2% 8.0% 16.8% 净利润同比增长16.8%，符合预期

摊薄每股收益（元） 0.26 0.22 0.48 0.16 0.27 0.91 0.32 0.24 0.56 24.2% 8.0% 16.8%

财务指标 1Q10 2Q10 1H2010 3Q10 4Q10 2010 1Q11 2Q11 1H11 1Q11+/- 2Q11+/- 1H11+/- 中金评论

毛利率 22.1% 24.2% 23.1% 21.2% 20.4% 21.8% 22.3% 23.2% 22.7% 0.1% -1.0% -0.4%

营业费用率 6.1% 6.0% 6.1% 7.9% 6.3% 6.5% 7.0% 8.4% 7.6% 0.9% 2.4% 1.5%

管理费用率 2.1% 2.9% 2.4% 2.6% 2.9% 2.6% 1.8% 2.7% 2.2% -0.2% -0.2% -0.2% 管理费用率下降0.2个百分点

营业利润率 13.2% 14.3% 13.7% 9.9% 11.4% 12.1% 12.8% 11.7% 12.3% -0.3% -2.7% -1.4%

净利润率 9.9% 10.8% 10.3% 7.3% 8.7% 9.1% 9.6% 9.4% 9.5% -0.3% -1.4% -0.7%

存货周转率(全年化) 25.0 18.7 21.8 19.0 25.9 20.2 23.3 17.6 20.6 -1.7 -1.2 -1.2

百货业务毛利率增长0.39个百分点，其

他业务经营调整导致毛利率有所下降

营业收入同比增长25.9%，其中百货业

务收入同比增长29.17%

门店商品结构进行调整，带来一定费用

上升影响
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 图表 4：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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 
 P/E                     P/B  

  

 

 

 

 

 

 

 

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 45.80 13,452 122           - 420           245.3% 661 57.2% 0.41 1.43 2.25 110.5 32.0 20.4 133.0% 0.2

600859.CH 王府井（经营性） 44.60 20,623 430 19.4% 707 64.5% 931 31.6% 0.93 1.53 2.01 48.0 29.2 22.2 47.1% 0.6

002419.CH 天虹商场 24.95 19,965 485 36.3% 670 38.1% 892 33.2% 0.61 0.84 1.11 41.2 29.8 22.4 35.6% 0.8

3368.HK 百盛集团 9.80 27,543 992 8.9% 1153 16.2% 1,384 20.1% 0.41 0.50 0.62 23.9 19.6 15.9 18.1% 1.1

825 .HK 香港新世界 5.60 9,442 578 5.5% 685 18.6% 818 19.4% 0.34 0.41 0.48 16.3 13.8 11.5 19.0% 0.7

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 21.40 11,132 316           46.3% 432 36.7% 586 35.7% 0.61 0.83 1.13 35.2 25.8          19.0 36.2% 0.7

000501.CH 鄂武商 19.73 10,008 294 22.9% 374 27.5% 504 34.7% 0.58 0.74 0.99 34.1 26.7          19.9 31.0% 0.9

600778.CH 友好集团 14.58 4,542 105 73.9% 184 74.8% 274 49.0% 0.34 0.59 0.88 43.2 24.7 16.6 61.4% 0.4

600729.CH 重庆百货 49.37 18,420 527 30.5% 701 33.0% 936 33.4% 1.41 1.88 2.51 34.9 26.3 19.7 33.2% 0.8

600697.CH 欧亚集团 29.59 4,707 132 18.5% 165 25.0% 215 26.2% 0.83 1.04 1.35 35.7 28.5 21.9 27.7% 1.0

600785.CH 新华百货 28.47 5,906 215 12.3% 259 20.2% 314 21.2% 1.04 1.25 1.51 27.4 22.8 18.8 20.7% 1.1

002277.CH 友阿股份 23.94 8,360 216 44.5% 301 39.2% 408 35.6% 0.62 0.86 1.17 38.7 27.8 20.5 37.4% 0.7

600858.CH 银座股份 24.03 6,943 111 -39.3% 216 95.0% 273 26.2% 0.38 0.75 0.94 62.6 32.1 25.4 56.9% 0.6

600828.CH 成商集团 12.50 5,485 138 8.2% 208 50.2% 264 27.2% 0.32 0.47 0.60 39.7 26.4 20.8 38.2% 0.7

000564.CH 西安民生 6.93 2,109 59 21.8% 72 21.2% 91 26.1% 0.20 0.24 0.30 35.5 29.3 23.2 23.6% 1.2

长三角地区 600827.CH 百联+友谊 19.09 32,882 1082 30.9% 1385 28.0% 1804 30.2% 0.63 0.80 1.05 30.4 23.7 18.2 29.1% 0.8

600628.CH 上海新世界 9.17 4,877 199 10.1% 219 10.0% 256 17.2% 0.37 0.41 0.48 24.5 22.3 19.0 13.5% 1.6

600655.CH 豫园商城 12.57 18,067 673 39.7% 812 20.7% 976 20.2% 0.47 0.57 0.68 26.9 22.2 18.5 20.5% 1.1

1833.HK 银泰百货 12.04 23,074 513 54.8% 702 36.8% 913 30.1% 0.31 0.45 0.60 43.5 27.0 20.2 33.4% 0.8

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 18.18 35,360 959 24.9% 1208 26.0% 1536 27.1% 0.57 0.76 0.99 31.7 24.0 18.4 26.5% 0.9

000987.CH 广州友谊 23.03 8,267 327 14.7% 410 25.1% 534 30.5% 0.91 1.14 1.49 25.3 20.2 15.5 27.8% 0.7

600723.CH 西单商场 14.75 9,712 239 47.9% 305 27.6% 382 25.2% 0.36 0.46 0.58 40.6 31.8 25.4 26.4% 1.2

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 8.79 5,852 55             -9.4% 123           123.4% 185 50.3% 0.08 0.18 0.28 106.3 47.6 31.7 83.3% 0.6

601933.CH 永辉超市 30.60 23,498 306           20.2% 535           75.3% 762 42.2% 0.40 0.70 0.99 76.9 43.9 30.9 57.9% 0.8

002336.CH 人人乐 18.39 7,356 237           3.2% 280           18.1% 348           24.4% 0.59 0.70 0.87 31.0 26.3 21.1 21.2% 1.2

002251.CH 步步高 27.69 7,486 171           3.4% 233           36.2% 310           33.1% 0.63 0.86 1.15 43.8 32.2 24.2 34.6% 0.9

002264.CH 新华都 28.00 4,489 77             26.0% 147           90.0% 185           26.0% 0.42 0.81 1.02 66.0 34.7 27.6 54.7% 0.6

980.HK 联华超市 13.90 15,562 623           22.8% 767           23.2% 948           23.6% 0.65 0.84 1.06 21.5 16.6 13.1 23.4% 0.7

814.HK 京客隆 9.20 3,792 181           22.1% 226           25.0% 278 23.3% 0.51 0.67 0.84 18.1 13.8 10.9 24.1% 0.6

1025.HK 物美集团 19.18 24,575 530 21.0% 648 22.3% 805 24.2% 0.48          0.62          0.79 39.9 31.1 24.4 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 12.28 85,913 4012 38.8% 5103 27.2% 6505 27.5% 0.54 0.69 0.87 22.8 17.9 14.1 27.3% 0.7

493.HK 国美电器 3.55 59,920 1,962        40.7% 2,485        26.7% 3,024 21.7% 0.13 0.17 0.21 28.0 21.1 16.9 24.1% 0.9

1280.HK 汇银家电 1.14 1,195 117 20.4% 150 27.5% 190 26.9% 0.13 0.17 0.23 8.8 6.6 5.0 27.2% 0.2

000829.CH 天音控股 8.13 7,698 307           63.0% 189           -38.6% 258           36.7% 0.32 0.20 0.27 25.1 40.8 29.9 -8.4% -4.9

商业地产开发或购物中心经营型公司

600415.CH 小商品城 11.74 31,952 809 -11.6% 1230 52.1% 1,569 27.5% 0.30 0.45 0.58 39.5 26.0 20.4 39.3% 0.7

000882.CH 华联股份(增发后盈利） 6.10 5,449 49 -34.2% 119 140.8% 194 63.1% 0.06 0.13 0.22 110.5 45.9 28.1 98.2% 0.5

净利润(百万元)
股价公司

手机分销

跨区域发展

中西部和东北

北京和广州地区

PEG
市盈率每股收益

家电零售及分销

代码子行业分类
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图表 6：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，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
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出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

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

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

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

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

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。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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