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我们于近期跟踪考察了广州友谊，对公司主力门店进行了跟踪，以下是我们主要的跟踪信息和分析观点。 

 

我们的主要观点。 

（1）总体消费现状、竞争及趋势展望。我们通过跟踪分析认为：广州市 10 月份商业零售销售增速开始下滑但幅度不大，

11 月销售压力较大，因此各主要百货门店均开始多频次大力度促销（如全场五折等），预计 11 月广州友谊整体可实现

14-15%的增长，低于前三季度 25.06%的销售增速（这也和 2010 年同期亚运会期间的高基数有关）。 

我们认为 2012 年消费形势并不明朗，但对中高档定位的广州友谊门店而言，客户群的实际消费能力可能不会受到太大影

响，因而应能够适度增长。由于 2012 年春节较往年提前至 1 月份， 2、3 月份销售压力会比较大，因此 12 年一季度销售

增长不容乐观，这也是很多经销商近期积极配合百货店，提前开展力度较大的促销活动的主要原因。 

（2）公司整体及主要门店经营预计。我们测算公司 2011 年收入为 44.2 亿元，同比增长 23.1%。其中预计环市东店（南

北馆）含税收入增长 15%左右至 29 亿元左右；正佳店含税收入同比增长 20%左右至 10 亿元；时代店实现含税收入近 3
亿元；南宁店由于竞争压力，全年收入增速在 10%以内。我们估算国金店 2011 年至今平均日销售收入超过 100 万元，预

计全年 4 亿左右含税收入（略高于我们此前预期），预计全年亏损 2000 万元左右，我们对该店的培育前景较此前略乐观。 

预计佛山店将于 2011 年 12 月底开业，预计将有约 3000 多万元的装修摊销（年摊销 600 万元左右）和约 500 万左右的开

办费计入当期，是公司四季度增量费用压力来源。预计该店 2012 年可实现含税收入 3 亿元左右，亏损 1500 万元左右。乐

观估计下，2013 年有望实现盈亏平衡。 

维持对公司判断。公司属于治理良好、管理优异、内生增长较强的投资品种，拥有良好的历史经营业绩。公司 2010 年新

开门店给公司 2010-2011 年带来较大的业绩压力，但培育前景值得看好，展望 2012 年及以后年度，新开门店逐步培育成

熟将使其业绩增速有所恢复。 

盈利预测及估值。根据公司最新情况，我们测算公司 2011-13 年收入为 44.2 亿、50.8 元和 57.3 亿元，各同比增长 23.1%、

15.1%和 12.7%。净利润为 3.77 亿、4.48 亿和 5.47 亿元，分别同比增长 16.8%、19%和 22%，对应 2011-13 年EPS为
1.05、1.25 和 1.52 元（分别较我们此前预测下调 4%、8.9%和 9%）。公司当前股价为 17.02 元，对应 2011-2013 年PE为
16.2 倍、13.6 倍和 11.2 倍，估值处于历史底部，且相对于公司未来增速，价值低估，下调六个月目标价至 24.09 元（对

应 2012 年主业 20 倍PE、物业出租 15 倍PE），维持“增持”评级。 

 

风险与不确定性。新开门店培育亏损超预期。 

以下是我们更为具体的跟踪信息和观点。 

批发和零售贸易

上上市市公公司司调调研研简简报报  证券研究报告
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1. 广州市总体消费现状、竞争及趋势展望 

总体消费形势：我们跟踪发现，广州市情况与全国相差不大：10 月份以来逐渐感受到销售压力，其中 10 月份相对持稳，

增速下滑相比北方并不大，11 月份下滑幅度较大。这一方面有暖冬影响，单价较高的服装在不打折的时候也卖不动，奢侈

品消费中的进口珠宝、名表下滑最明显（全国基本如此），另外，2010 年同期亚运会（2010 年 11 月 12 日-27 日）形成的

高基数也是增速下滑的原因之一。 

近期广州友谊情况：2011 年前三季度，公司销售收入 30.83 亿元，同比增长 25.06%。考虑到 2010 年 8 月中旬和 11 月

18 日，公司分别新开环市东店南馆和国金店，存在不可比因素。 

我们预计 2011 年 11 月，公司销售整体实现 14-15%的增长。其中 11 月 18、19 日，国金店做了开业一周年大促（两天含

税销售我们估算超过 4000 万元），这也体现出促销对销售的提升效果依然较好。12 月 2-4 日，友谊环市东店做了三天大

促（全场五折），预计后期正佳店也将进行大促。体现出公司为应对不利的消费形势，打折促销力度较往年有明显增加。 

太古汇的竞争：太古汇是广州引进的大型shoppingmall，于 2011 年 10 月初开业，定位高端，由于很多都是全球招商资源，

引入了较多的奢侈品牌（拥有LV、Gucci、PRADA等）。 

太古汇的开业，对广友环市东店的竞争是客观存在的，但由于广友虽然定位高档，但并不处于奢侈品金字塔最顶层，面临

的冲击不大（更高定位的丽柏广场可能面临更大压力）。而太古汇是新开店，交通还不是太便利，消费者还需要一个熟悉的

过程。  

环市东店作为一个 50 年老店，有自己的品牌和客群优势，有稳定的 VIP 客户群和成熟的商务消费认知，我们认为不必过

度担心。 

未来趋势展望：对中高档定位的友谊而言，客户群的实际消费能力不会发生太大影响，我们认为未来还是能够适度增长，

不应该过分悲观。当然公司管理层方面也具备忧患意识，积极应对。 

由于 2012 年春节较往年提前，出现在 1 月份，而传统上春节后是消费淡季，因此 2、3 月份销售压力会比较大（本身消费

下滑也会有惯性因素），所以我们认为一季度销售增速不容乐观。这也是很多经销商近期积极配合百货店，提前开展力度较

大的促销活动的主要原因。 

2. 公司主要门店经营分析 

（1）环市东店（南北馆） 

我们估计环市东店 2010 年南北馆合计含税销售额约 24.85 亿元，其中南馆 4 个多月约实现销售额 1.5 亿元（对应日销售

额约 110 万元），环市东北馆实现销售额 23.35 亿元。 

2011 年 1-9 月份，我们估算环市东店北馆一楼的珠宝、名表、化妆品、首饰等合计有 30%左右的销售增长（主要是珠宝

增速较高）；10-11 月份，我们预计增速放缓至 15-20%，主要是名表下降较多，黄金下滑不大，化妆品保持平稳。 

服装在 11、12 月是应季商品，并且环市东店在 12 月 2-4 日做了大促销（我们预计服装三天销售额近 1 亿元，占整体 1.8
亿元的 50%以上），所以从 10 月份以来增速下滑不大。 

我们预计环市东店南北馆 2011 年合计可实现 15%左右的增长，含税销售额达到 29 亿元左右，其中预计南馆可以贡献 5
个亿收入。 

南馆 2010 年 8 中旬开业，总建面约 2.5 万平米，租金每年约 7883 万元人民币，租赁期 6 年，租金合计约 4.73 亿元。其

原营业面积约 1.6 万平米，2011 年三季度将五楼原餐饮租户调整到六楼，然后对五层重新装修，增加了 3000-4000 平米

面积用于家电经营，预计装修费用为 600 万左右，新增楼层面积在四季度开始贡献收入。预计南馆 2011 年可以实现盈亏

平衡。 

（2）正佳店 

正佳店位于成熟的天河城商圈，2005 年开业至今已经 6 年，经营面积 2 万平米。2010 年该店经过调整、扩大了化妆品区

域，新引入了一系列国际品牌，收入增长接近 20%，全年含税收入增长近 20%至 8 亿元。 

2011 年一季度该店做了一个大规模促销，促销活动期销售 1000 多万，单季度收入增速超过 20%，剔除促销因素后为 10%
多平稳增速。我们预计该店 2011 全年可实现 10 亿元左右含税收入，同比增长 20%左右。 

该店租金锁定至 2015 年，短期不会面临租金提升压力，预期未来仍然有平稳的收入和利润增长。 
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（3）国金店 

该店为租赁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，总建面 4.47 万平米，经营面积超过 3 万平米，

租期为 7 年，租金每年约 7655 万元。 

该店于 2010 年 11 月 18 日开业，成为在珠江新城商圈经营的首家高档百货。我们估算其 2010 年实现收入 5000 多万。 

2011 年初至 4 月，我们估算其日均销售额在 80-100 万。2011 年 11 月 18-19 日做了两天的店庆大促（全场五折），估算

实现含税销售额超过 4000 万元。我们预计年初至今的平均日销售额超过 100 万元。预计该店 2011 全年可实现 4 亿元左

右的含税销售额，毛利率约为 18-19%。 

该店目前家居生活馆定位较为明显，销售收入构成方面，我们估计：服装占 50%，超市、滋补烟酒占 17%左右，珠宝、玉

器、皮具占 17%左右，电器占 15%左右。门店经营特色是VIP会员消费占总销售额的比重高（我们估算可能达到 70%左右，

高于整个集团 60%左右的比例，在各门店中最高，主要与珠江新城稳定的客源消费有关）。 

从经营环境和趋势上看，该店未来的机会在于：（1）地铁 5 号线我们预计有望在元旦前后（最迟春节前）开通，有地铁口

连通商场负一层，而门店负一层经营元素较多，能够有效吸引客流，将对销售有拉动作用；（2）周边写字楼、酒店、公

寓等入住率正在提高，写字楼入驻的公司正在装修，其中国金中心目前入住率 50%，2012 上半年做到 70%。而同时一些

商业项目如高德置地广场、花城汇等也在逐渐成熟，人气较半年前有所提升，另外，海印股份也将租赁花城汇项目中面积，

明年初将开业，珠江新城商业氛围逐渐形成。 

我们预计该店 2011 年亏损 2000 万元左右，2012 年减亏，2013 年有望实现盈利。 

（4）时代店 

时代店 1999 年开业，经营面积 1.9 万平米，其中 1.3 万平米为自有物业，6000 平米租赁。该店近年来经营稳定，预计 2010
年含税收入近 3 亿元，贡献利润 1000 多万。该店 6000 平米租赁物业将于 2012 年 6 月到期，我们估计公司将与物业方就

新的租金进行协商议价。 

（5）南宁店 

该店是公司首家广东省外门店，经营面积约 2.2 万平米，于 2007 年 7 月开业，定位于时尚精品百货。2009 和 2010 年收

入增速分别为 44.5%和 27.2%，2010 年收入为 2.15 亿元，对应约 1 万/平米的坪效。 

该店目前面临当地梦之岛百货的竞争压力较大，且 2011 上半年门店对部分面积进行了封闭调整，上半年收入仅增 5.96%。

下半年以来收入增速有所回升，预计全年增速在 10%以内。 

（6）佛山店 

佛山店是公司近几年来在广东省内广州市外的首次拓展，建面 3.03 万平米，租赁期 15 年，年均租金约 1800 万元。该店

处于传统商业区，区域内准备打造成为岭南新天地（类似于上海新天地），我们预计其前景相对乐观。 

我们预计该店将于 2011 年 12 月底开业，预计开业将有约 3000 多万元的装修摊销（每年摊销 600 万元左右）和约 500 万

左右的计入当年的开办费，将给四季度带来一定的费用压力。 

预计该店 2012 年可实现含税收入 3 亿元左右，亏损 1500 万元左右。乐观估计下，2013 年有望实现盈亏平衡。 

我们估算的公司主要门店客单价：环市东店（1500-1600 元），正佳店 900 多元，时代店 1000 元，国金店 700 多元。 

3. 盈利预测及估值 

根据公司最新情况，我们测算公司 2011-13 年收入为 44.2 亿、50.8 元和 57.3 亿元，各同比增长 23.1%、15.1%和 12.7%。

净利润为 3.77 亿、4.48 亿和 5.47 亿元，分别同比增长 16.8%、19%和 22%，对应 2011-13 年 EPS 为 1.05、1.25 和 1.52
元（分别较我们此前预测下调 4%、8.9%和 9%）。 

公司当前股价为 17.02 元，对应 2011-2013 年PE为 16.2 倍、13.6 倍和 11.2 倍，估值处于历史底部，且相对于公司未来

增速，价值低估，下调六个月目标价至 24.09 元（对应 2012 年主业 20 倍PE、物业出租 15 倍PE），维持“增持”评级。 
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相关报告： 
 
广州友谊2011三季报点评：费用压力致三季度利润仅增6.9%，预期四季度业绩将有恢复性增长，维持增持20111031 
广州友谊2011年中报点评：二季度净利润增速下滑，经营压力有所显现，维持增持20110818 
广州友谊公告点评：物业重新议租提升年租金收益至1亿元，年贡献EPS约0.18元，维持增持20110727 
广州友谊2011一季报点评：一季度净利润增长24%，2011年度业绩或将面临费用压力，维持增持20110428 
广州友谊调研简报：老门店装修及新门店开业培育带来费用压力，但长期前景值得看好，维持增持20110414 
广州友谊2010年报点评：业绩符合预期，关注新开门店经营前景，维持增持20110329 
广州友谊 2010 三季报点评：3Q 业绩增长 17%符合预期，外延扩张项目前景看好，维持增持 20101028 
广州友谊 2010 年中报点评：业绩略超预期，外延扩张可能带来短期业绩压力，但中长期看好，维持增持 20100819 
广州友谊调研简报：经营趋势良好，重现投资安全边际，调高投资评级至“增持”，目标价 27 元 20100706 
广州友谊 2010 年一季报点评：一季度净利润增长 18%符合预期，未来三年是公司外延扩张的重要战略阶段_中性，维持

_20100428 
广州友谊 2009 年报点评:09 年四季度收入因基数低等大增 27%，毛利率同比下降导致净利润增幅低于收入_中性，维持

_20100327 
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信息披露 

分析师声明 
 
路   颖：批发和零售贸易行业 
潘   鹤：批发和零售贸易行业 
汪立亭：批发和零售贸易行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：苏宁电器（002024.SZ）、永辉超市（601933.SH）、中百集团（000759.SZ）、步步高（002251.SZ）、新华都

（002264.SZ）、人人乐（002336.SZ）、华联综超（600361.SH）、友谊股份（600827.SH）、天虹商场（002419.SZ）、大厦股份（600327.SH）、

新世界（600628.SH）、中兴商业（000715.SZ）、南京中商（600280.SH）、合肥百货（000417.SZ）、广州友谊（000987.SZ）、广百
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


