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6－12 个月目标价： 37.00 元 

当前股价： 32.64 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3147.42 

总股本(百万) 393 

流通股本(百万) 393 

流通市值(亿) 128 

EPS（TTM） 0.92 

每股净资产（元） 5.45 

资产负债率 65.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

王府井 -10.11 0.00 0.00 

上证综合指数 1.93 0.00 0.00 
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相关报告 
《王府井-可转债发行将缓解公司财务压

力》2009-8-27 
《王府井-扩张稳健、管理优秀》2009-4-6 

 

 

王府井 600859 推荐

百货大楼新馆是未来 3 年重要利润增长点 

4 月 2 日公布 2009 年业绩：实现营业收入 110.99 亿元，同比增长 9.09%；实现

归属母公司净利润 3.84 亿元，同比增长 11.71%。 

投资要点： 

 收入增速逐季好转。报告期公司收入同比增长了 9.09%，基本符合预期。分季度

看：第 1 季度-第 4 季度的同比增速分别为-0.6%、7.56%、7.13、22.88%，总体

呈现前低后高；第 4 季度实现收入 32.63 亿、同比增 22.88%，主要由于促销力度

较大，受此影响、第 4 季度的综合毛利率 16.69%，环比下降了 2.44 个百分点。

 门店扩张有序进行。2009 年公司新开 4 家门店：百货大楼新馆（1 月）、太原王府

井（5 月）、兰州店（8 月）、昆明店（购物中心业态、9 月），为公司增加了 20 万

平方米的经营建筑面积，同时在北京、成都、鄂尔多斯等地签署了新项目。预计，

公司 2010 年新开门店 4-6 家。 

 主力门店盈利表现。2009 年母公司门店（包括百货大楼、东安商场）实现收入 15.59
亿元、同比下滑了 6%；双安商场盈利 8527 万元、同比下滑 6.95%；成都店盈利

1.11 亿元、下滑 10%。总体看，2009 年表现较好的门店是处于成长期的西宁店（盈

利 4106.87 万元、同比增长 150%）、长沙店（盈利 2703.59 万元、同比增长

23.99%）、包头店（净利 5755.52 万元，同比增长 23%），而表现一般的门店主要

是北京、广州、武汉等一线城市的门店。 

 主要财务指标分析。报告期公司综合毛利率 18.68%，较上年同期的 18.93%略为

下滑了了 0.25 个百分点，三项目费用率为 13.19%，同比增加了 1.67 个百分点。

2010 年随着消费环境的好转、公司打折促销力度将减小，随着公司可转债筹集约

8.21 亿资金的到位、公司资金紧张情况将缓解，因此，毛利、费用情况在 2010
年将有所好转。另外，公司报告期出售北辰实业股权为公司贡献收益约 3000 万元。

 未来主要利润增长点。（1）百货大楼新楼（整体经营调整预计 2010 年 9 月完成，

预计 2-3 年内达到目前百货大楼的平销比，为公司新增约 12 亿元收入）；（2）包

头、洛阳、西宁等成长型门店增长；（3）成熟门店的内生增长。 

 盈利预测及投资建议：预计 2010-2012 年 EPS 为 1.23、1.58、2.03 元。公司是

全国连锁的国内百货业代表公司、未来扩张空间大，其管理优秀、扩张稳健、品

牌影响力及招商能力强，推荐评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 11099 12264  14901 18298 
同比(%) 9% 11% 22% 23%
归属母公司净利润(百万元) 384 485  620 799 
同比(%) 12% 26% 28% 29%
毛利率(%) 18.7% 18.9% 19.1% 19.4%
ROE(%) 13.6% 14.6% 16.0% 17.3%
每股收益(元) 0.98 1.23  1.58 2.03 
P/E 33.37 26.45  20.70 16.06 
P/B 4.53 3.87  3.31 2.78 
EV/EBITDA 14 11  9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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图表：分季度财务指标 

资料来源：公司报表 

 

 

 2009.4Q  2009 .3Q  2009 .2Q  2009 .1Q  2008 .4Q  2008 .3Q  2008 .2Q  2008 .1Q 

营业总收入(万元) 326,353.32  256,545.26 233,492.10 293,491.59 239,476.96 217,090.30 295,270.3 326,353.32 

    营业成本(万元) 271,871.11  207,466.10 185,939.11 237,342.36 191,103.87 172,733.50 240,356.6 271,871.11 

    税金附加(万元) 4,039.51  3,309.05 2,218.04 2,602.06 2,237.42 1,586.55 2,311.57 4,039.51 

    销售费用(万元) 26,452.98  24,766.43 23,246.87 24,447.63 27,378.13 22,678.81 23,409.67 26,452.98 

    管理费用(万元) 9,698.71  9,734.09 8,790.67 12,441.15 8,457.37 6,620.86 11,810.41 9,698.71 

    财务费用(万元) 1,083.38  2,047.36 1,606.39 2,075.28 1,410.96 -599.79 1,854.42 1,083.38 

加：营业外收入(万元) 540.42  388.93 49.41 20.12 243.3 -0.8 189.84 540.42 

减：营业外支出(万元) 225.61  102.69 115.5 64.94 86.48 288.2 436.29 225.61 

净利润(万元) 11,481.32  7,163.02 11,472.10 11,866.05 6,689.82 10,193.57 11,850.27 11,481.32 

 母公司净利润(万元) 11,108.82  6,548.58 10,683.46 10,092.38 5,760.34 9,234.86 10,657.68 11,108.82 

         

综合毛利率 16.69% 19.13% 20.37% 19.13% 20.20% 20.43% 18.60% 16.69% 

销售费用率 8.11% 9.65% 9.96% 8.33% 11.43% 10.45% 7.93% 8.11% 

管理费用率 2.97% 3.79% 3.76% 4.24% 3.53% 3.05% 4.00% 2.97% 

财务费用率 0.33% 0.80% 0.69% 0.71% 0.59% -0.28% 0.63% 0.33% 

净利率 3.40% 2.55% 4.58% 3.44% 2.41% 4.25% 3.61% 3.40% 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2542  2699  2996 4265 营业收入 11099  12264  14901 18298 
  现金 1860  1927  2067 3127 营业成本 9026  9946  12062 14758 

  应收账款 68  86  101 123 营业税金及附加 122  115  147 184 

  其它应收款 97  113  127 161 营业费用 989  1042  1237 1532 

  预付账款 213  224  283 342 管理费用 407  429  514 622 

  存货 305  350  418 512 财务费用 68  37  51 54 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 7  0  0 0 

非流动资产 4871  5338  6350 6672 公允价值变动收益 6  0  1 2 

  长期投资 117  166  136 143 投资净收益 32  0  5 5 

  固定资产 2246  2510  2660 2799 营业利润 519  694  896 1156 

  无形资产 1107  1358  1606 1810 营业外收入 10  9  9 9 

  其他 1402  1305  1948 1920 营业外支出 5  10  10 10 

资产总计 7413  8038  9346 10937 利润总额 523  693  895 1155 

流动负债 3631  4022  4666 5423 所得税 104  173  224 289 

  短期借款 70  213  212 189 净利润 420  520  671 866 

  应付账款 1133  1195  1453 1788 少数股东损益 35  35  52 68 

  其他 2428  2614  3002 3446 归属母公司净利润 384  485  620 799 

非流动负债 838  552  605 632 EBITDA 768  940  1181 1463 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.98  1.23  1.58 2.03 

  其他 838  552  605 632    
负债合计 4469  4574  5271 6056 主要财务比率   

 少数股东权益 114  148  200 267 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 393  393  393 393 成长能力   
  资本公积 1493  1493  1493 1493 营业收入 9.1% 10.5% 21.5% 22.8%

  留存收益 944  1429  1988 2725 营业利润 -5.8% 33.8% 29.1% 29.0%

归属母公司股东权益 2831  3316  3875 4614 归属于母公司净利润 11.7% 26.2% 27.8% 28.9%

负债和股东权益 7413  8038  9346 10937 获利能力   

    毛利率 18.7% 18.9% 19.1% 19.4%
现金流量表    净利率 3.5% 4.0% 4.2% 4.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 13.6% 14.6% 16.0% 17.3%

经营活动现金流 828  822  1413 1729 ROIC 60.8% 50.3% 68.0% 100.9%
  净利润 420  520  671 866 偿债能力   

  折旧摊销 181  209  234 253 资产负债率 60.3% 56.9% 56.4% 55.4%

  财务费用 68  37  51 54 净负债比率   

  投资损失 -32  0  -5 -5 流动比率 0.70  0.67  0.64 0.79 

营运资金变动 196  8  450 542 速动比率 0.61  0.58  0.55 0.69 

  其它 -5  48  12 18 营运能力   

投资活动现金流 -1369  -652  -1213 -539 总资产周转率 1.63  1.59  1.71 1.80 

  资本支出 332  373  295 318 应收账款周转率 122  125  127 129 

  长期投资 30  -34  610 -44 应付账款周转率 8.81  8.55  9.11 9.11 

  其他 -1006  -313  -308 -264 每股指标（元）   

筹资活动现金流 46  -103  -59 -131 每股收益(最新摊薄) 0.98  1.23  1.58 2.03 

  短期借款 -420  143  -2 -23 每股经营现金流(最新摊薄) 2.11  2.09  3.60 4.40 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.20  8.44  9.86 11.74 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 472  0  0 0 P/E 33.37  26.45  20.70 16.06 

  其他 -6  -246  -58 -108 P/B 4.53  3.87  3.31 2.78 

现金净增加额 -494  67  141 1059 EV/EBITDA 14  11  9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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