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2008 年经营回顾 
公司实现营业收入101.74亿元，同比增长13.85%；营业利润

55926.5 万元，同比增长8.90%；扣除非经常性损益归属于上市公司

股东的净利润38451.22 万元，同比增长32.52%。公司净利润保持

快速增长主要得益于收入增长、毛利率提升和营业外支出减少。受

益于奥运会，公司奥运商品含税总零售额超过3 亿元人民币，为公

司贡献利润超过1000万元。公司08年新增建筑面积约8.2万平米，其

中包头二店实现当年盈利。 
2009 年经营展望 
   2009 年，公司将积极创新，主动把握市场，确保公司经营效益

的稳定和提升；继续推进业务体制的转型和完善；强化企业管理，

加强管理的精细化，加强成本控制和风险控制；探索企业发展新模

式，适时调整发展策略，积极慎重推进规模发展。公司力争本年度

营业收入同比增长5%以上。2009 年度公司预计新开业门店4-6 家，

新增建筑面积23万平米左右，受开店费用增加因素影响，预计费用

将有所增加。 
投资建议：由于公司 09 年新开门店较多，我们调整了 2009 年盈

利预测，调减 10%，但随着经济形势逐步好转，我们预计 2010 年公

司将重新进入快速增长中，预计 2009-2011 年 EPS 为 1.00、1.41
和 1.77 元。公司为全国性百货龙头，在消费恢复过程中，具有较大

的弹性，我们看好公司的长期表现，维持买入评级，目标价 25 元，

对应 25 倍 PE。 
风险提示：消费持续萎缩，公司新开门店培育期显著拉长 

 
预测及评估 

来源:北京王府井百货(集团)股份有公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 20.44

目标价格(元) 30.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -.34% 2.05% -43.46%

上证综指 10.34% 24.91% -29.79%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 39,297.30

流通 A 股 (万股) 19,837.86

主要股东: 

北京王府井国际商业发展有限公司

主要股东持股比例 50.13%

流通 A 股比例 50.48%

 
 
 

财务比率 

ROE 16.76%

ROA 5.56%

资产负债率 65.41%

每股净资产(元) 5.22

2008 年报数据

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营收入(百万元) 8,936.0 10,174 11,114.9 12,635.7 14,278.3 
EBITDA(百万元) 532.75 619.25 953.7 1250.7 1363.8 

净利润(百万元) 266.24 344.04  392.2  536.6  695.1 

净利润增长率 38.23% 29.22% 2.00% 36.80% 29.55%

每股收益 (元) 0.678 0.875 1.00 1.37 1.77 

市盈率 74.47 21.71 20.48 14.97 0.00 

市净率 6.45 3.64 3.72 3.24 2.84 

EV/EBITDA 40.82 17.00 21.84 16.43 0.00 

每股红利(元) 0.20 0.00 0.30 0.41 0.53 

股息率(％) 0.40 0.00 1.46% 2.00% 2.60%
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2008年经营回顾 

     公司实现营业收入101.74亿元，同比增长13.85%；营业利润

55926.5 万元，同比增长8.90%；扣除非经常性损益归属于上市公司

股东的净利润38451.22 万元，同比增长32.52%。公司净利润保持快

速增长主要得益于收入增长、毛利率提升和营业外支出减少。 
 

华北地区收入增长最快、西北地区大幅扭亏 

   公司08年新增建筑面积约8.2万平米，华北地区新增建筑面积

73000平米，西南地区新增9000平米。其中包头二店实现当年盈利。 
从营业收入增长来看，西北地区增长最快，同比增长了59.93%，主要

得益于乌鲁木齐和西宁店进入快速发展期。其次为华北地区，同比增

长了18.46%，主要得益于新增面积和奥运商品销售，受益于奥运会，

公司奥运商品含税总零售额超过3 亿元人民币，为公司贡献利润超过

1000万元。 

表 1：分地区营业收入和毛利率情况 
  2008     2007     
   营业收入   营业成本 毛利率  营业收入  营业成本  毛利率 
 华北地区  455960.8 366564 19.61% 384895.2 309417.2 19.61%
 中南地区  247583.3 211690 14.50% 239751.2 206433.5 13.90%
 西南地区  229172.1 186030 18.83% 212204.9 173278.7 18.34%
 西北地区  61054.01 53243.2 12.79% 38175.41 33283.2 12.82%
 合计   993770.3 817527 17.73% 875026.7 722412.5 17.44%

             数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

   从分部利润来看，西南地区营业利润增长了27%、中南地区增长

了11.2%，西北地区扭亏幅度最大，减亏1500万，华北地区受收购物

业影响，导致净利润略有下滑。 

表 2：地区分部财务分拆简表 
地区分部情况  华北地区   中南地区  西南地区  西北地区  其他   抵消    合计   
 营业收入   479691 251915 233875 61642 0   1017404
 其中：对外交易收入   470133 251755 233875 61642 0 0 1017404
 分部间交易收入   9559 160 0 0 0   0
 营业费用   449395 245541 214809 61855 73   955155
 营业利润/亏损   30297 6374 19066 (213.00)     55041
营业利润增长 -3.01% 11.27% 26.71% 87.67%   5.10%
 资产总额   901914 78998 143911 20444 3211   618674
 负债总额   480816 76584 103740 18998 1553   404696
 补充信息          
 其中：折旧和摊销费用  8170 2386 3421 1008 10 0 14995
  资本性支出   124404 1776 13600 586 0 0 140366
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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净利润率环比下滑，主要是费用率略有上升及流动资产处置 
    公司净利润率在2008年环比下滑，主要是由于费用率上升和流动

资产处置所致。 
图1：2006-2008综合毛利率和净利润率 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

   公司费用上升，主要是收购北京王府井大厦导致折旧和财务费用

大幅增加所致，08年度亏损6632万元。 
图2：2005-2008管理费用率和营业费用率 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
   公司本期非流动资产处置损失主要是王府井大厦西部装修拆除所

致，根据王府井大厦原合营协议，本公司将获得王府井大厦东部40%
部分物业，而王府井大厦西部60%的物业归动力集团所有，本公司与

动力集团按各自需求分别装修王府井大厦东、西部物业，本期本公司

完成对王府井大厦的收购，为使王府井大厦装修风格统一，本公司将

原西部装修全部拆除，重新进行了装修，并将拆除部分装修相应的资

产价值3682万元一次性计入了营业外支出。 
 

2009年经营展望 

   2009 年，公司将积极创新，主动把握市场，确保公司经营效益

的稳定和提升；继续推进业务体制的转型和完善；强化企业管理，加

强管理的精细化，加强成本控制和风险控制；探索企业发展新模式，

适时调整发展策略，积极慎重推进规模发展。公司力争本年度营业收

入同比增长5%以上。2009 年度公司预计新开业门店4-6 家，北京
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市百货大楼新馆、太原王府井、兰州王府井、昆明王府井将在2009 年
年内开业，新增建筑面积23万平米左右，受开店费用增加因素影响，

预计费用将有所增加。    
公司将进一步做好门店的分类管理，明晰不同类型门店的市场策

略；通过在业态、品类组合和服务方面创新经营，寻求有效突破；还

将通过进一步强化会员及团购的营销有效提升经营业绩，并有针对性

地加强集团统一营销；另外，公司还将进一步完善北京地区业务体制

转型工作，加快商品资源突破。在确保健康的前提下，公司将坚持从

精从重的原则，积极慎重地推进公司规模扩张。在项目选择方面，公

司将本着成本低、质量优的原则力争在市场低谷时期多储备项目，并

重点加快在公司已取得优势地位地区的网点布局。另外为确保门店的

经营稳定性，公司将考虑加大持有自有物业的比例。 
    从公司一季度经营情况来看，元旦和春节销售增长分别为18%和

5%，预计一季度销售将略有增长，展望二三季度，我们认为随着宏观

经济形势的稳定，公司的销售增长将逐步回升，预计全年同店增长仍

然可以超过5%。 
 
投资建议 
   由于公司 09 年新开门店较多，我们调整了 2009 年盈利预测，调

减 10%，但随着经济形势逐步好转，我们预计 2010 年公司将重新进

入快速增长中，预计 2009-2011 年 EPS 为 1.00、1.41 和 1.77 元。

公司为全国性百货龙头，在消费恢复过程中，具有较大的弹性，我们

看好公司的长期表现，维持买入评级，目标价 25 元，对应 25 倍 PE。 
 

表 3：2009-2011 年盈利预测表 
  2009E 2010E 2011E
主营业务收入 11114.94 12635.68 14278.32 
总营业成本 (10586.20) (11914.96) (13344.53)
主营业务成本 (9069.79) (10285.44) (11565.44)
主营业务税金及附加 (105.59) (126.36) (142.78)
主营业务利润 1939.56 2223.88 2570.10 
营业费用 (925.82) (1008.82) (1177.96)
管理费用 (460.00) (464.34) (428.35)
财务费用 (25.00) (30.00) (30.00)
营业利润 528.74 720.72 933.79 
投资收益 5.00 5.00 5.00 
营业外收入 5.00 5.00 5.00 
营业外支出 (5.11) (4.64) (6.28)
税前利润 533.63 726.09 937.51 
所得税 (133.41) (181.52) (234.38)
净利润 400.22 544.56 703.13 
少数股东权益 8.00 8.00 8.00 
归属母公司净利润 392.22 536.56 695.13 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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风险提示 
市场容量相对萎缩，竞争进一步加剧。 
门店培育期拉长 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
王府井（600859.sh） 欧亚菲 2008-04-25 

王府井年报点评 欧亚菲 2007-04-23 

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


