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全国布局的中高档百货龙头将受益于全国布局的中高档百货龙头将受益于全国布局的中高档百货龙头将受益于全国布局的中高档百货龙头将受益于
中西部城市消费增长中西部城市消费增长中西部城市消费增长中西部城市消费增长——王府井调研点评 

调研目的调研目的调研目的调研目的：：：：    

实地考察王府井北京地区门店经营状况，了解公司的百货门店定位、商品陈列
和布局、商场人流情况等，并与公司管理层交流公司 09 年和近期北京及外省
门店的经营状况、未来规划等。 

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

◆◆◆◆中西部百货布局利于公司在外围环境恶劣情况下成为公司业绩新增长点中西部百货布局利于公司在外围环境恶劣情况下成为公司业绩新增长点中西部百货布局利于公司在外围环境恶劣情况下成为公司业绩新增长点中西部百货布局利于公司在外围环境恶劣情况下成为公司业绩新增长点 

公司预见性地发掘中西部地区的消费潜力，并在过去的十年里加大门店建设力
度，先后在成都、重庆、武汉、长沙、洛阳、西宁、乌鲁木齐、兰州等中西部
地区的重点城市开设王府井百货连锁店，定位于当地的中高端百货，从 09 年
的销售情况来看，这些中西部地区的门店受经济危机影响较小，如成都、西宁
王府井 09 年净利润增长分别达 16%和 35%。随着东部市场份额受到金融危机
的影响略有下降，西南西北的店铺的强势增长给王府井带来了更多的信心，收
入合计占总收入 30%以上的西南、西北门店未来 2 年仍有希望保持 20-30%的
增长速度。 

◆◆◆◆可支配收入提升和产业转移带动品牌产品消费喷发可支配收入提升和产业转移带动品牌产品消费喷发可支配收入提升和产业转移带动品牌产品消费喷发可支配收入提升和产业转移带动品牌产品消费喷发 

参考国际经验，人均收入超过 3000 美金后将逐步进入品牌消费阶段。根据 09
年各地人均可支配收入来看，公司布局所在的中西部城市正在步入品牌消费阶
段。另外，近期全国各个城市、省份陆续调升最低工资标准，许多中西部城市
调升幅度达到 20%以上，再加上工业、制造业向内陆的转移，原先相对发展落
后的城市的消费潜力将被购买力的提高进一步挖掘。而大众对品牌产品的追求
也将在这一场浩荡的消费升级潮流中激发，作为中高档百货定位的王府井将分
享品牌消费渠道的先入优势。 

◆◆◆◆短期业绩压力来自新开门店和北京百货大楼的停业装修短期业绩压力来自新开门店和北京百货大楼的停业装修短期业绩压力来自新开门店和北京百货大楼的停业装修短期业绩压力来自新开门店和北京百货大楼的停业装修 

公司 2009 年新开昆明、兰州、太原三家门店，并在原有百货大楼旁整合新增
5.5 万平米的百货大楼北馆。而 2010 年，公司仍将保持快速扩张，实行“在
原有范围内开店，布点布面齐头并进”的策略。从北京经营业绩最好的地处人
民大学附近的双安商场来看，王府井更擅长把握年轻消费群体这个市场。因而
2010 年将在双安商场不远处大钟寺国际广场开设大钟寺分店，并与几家临近
商场将进行错位经营，将更多从品牌层面吸引消费者。为维护北京地区大本营，
公司还将在 10 月左右新开北京南城的大兴商业中心开设火神庙店；在人气颇
高的包头市临近城市-鄂尔多斯开设新门店，共同引领鄂尔多斯市的繁荣发展；
在湖南省第二大城市，急需大规模、高标准品牌百货店的株洲开设定位高端消
费人群的株洲王府井。2010 年新开门店预计将带来 3~4 千万左右的亏损，另
外,北京王府井百货大楼从 3 月起开始长达半年的停业装修，短期内会一定程
度上抑制王府井商圈内门店的业绩释放。但从北馆目前人流不断提升的经营状
况来看，对现有门店的商品结构、购物环境等要素进行提升从长远看利于公司
收入和盈利的提升。 

投资建议投资建议投资建议投资建议: 增持增持增持增持 

当前价格当前价格当前价格当前价格: 34.35 元元元元 
目标价格目标价格目标价格目标价格: 41.50 元元元元 
目标期限目标期限目标期限目标期限: 12 个月个月个月个月 

 

市场市场市场市场数据数据数据数据                             

总股本(百万股) 392.97 

A 股股本(百万股) 392.97 

B/H 股股本(百万股) - 

A 股流通比例(%) 100 

12 个月最高/最低(元) 40.00/25.01 

第一大股东 北京王府井国际
商业发展 

第一大股东持股比例 50.13% 
上证综指/沪深 300 2,382/2,547 

注： 2010 年 7 月 1 日数据 

近十二个月股价表现近十二个月股价表现近十二个月股价表现近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -10 4 7 

绝对收益 -5 -7 26 

注：相对收益与沪深 300 相比 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

09/06 09/08 09/10 09/12 10/02 10/04 10/06

沪深300 商业贸易 王府井



     

                                               1 

王府井（600859）调研简报 

敬请参阅最后一页之免责条款 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    图 1、部分门店所在城市人均可支配收入水平 

 

资料来源：江海证券研发部；WIND 

 

              表 1、历年盈利能力和成长能力分析  

   2005 年  2006 年  2007 年  2008 年  2009 年 

盈利能力盈利能力盈利能力盈利能力              

        销售净利率销售净利率销售净利率销售净利率(%)(%)(%)(%)    0.75 3.35 3.11 3.66 3.78 

        销售毛利率销售毛利率销售毛利率销售毛利率(%)(%)(%)(%)    18.02 19.15 18.65 18.93 18.67 

        销售期间费用率销售期间费用率销售期间费用率销售期间费用率(%)(%)(%)(%)    17.02 14.79 12.09 12.52 13.19 

        营业利润营业利润营业利润营业利润／／／／营业总收入营业总收入营业总收入营业总收入(%)(%)(%)(%)    1.73 5.36 5.86 5.41 4.67 

        销售费用销售费用销售费用销售费用／／／／营业总收入营业总收入营业总收入营业总收入(%)(%)(%)(%)    3.21 9.62 8.46 8.16 8.91 
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◆◆◆◆从折扣战转向会员制忠诚度提高从折扣战转向会员制忠诚度提高从折扣战转向会员制忠诚度提高从折扣战转向会员制忠诚度提高、、、、购物环境改善和多样化品牌吸引购物环境改善和多样化品牌吸引购物环境改善和多样化品牌吸引购物环境改善和多样化品牌吸引 

从本次实地调研情况来看，王府井北京门店已经走出了 09 年市场低迷情况下的以高
折扣拉动消费情绪的折扣战，调整商品结构、购物环境改善、促进会员制度以提升
王府井品牌效应和忠诚度成为公司改善经营的重点措施，同时，适应于消费升级的
多样化品牌吸引更大客流也成为公司内涵式增长的保证。公司的毛利率和期间费用
率有望得到进一步改善。     

◆◆◆◆估值和投资建议估值和投资建议估值和投资建议估值和投资建议    

作为国内罕有的全国连锁百货零售商，王府井的在西南、西北门店将受益于消费升
级和人均收入增长等因素而高速增长，因而假设中西部地区门店保持在10-20%的收
入增长速度，此外，假设王府井百货大楼9月装修完毕且未来两年销售业绩良好增长，
毛利率和期间费用率保持稳定或小幅改善。基于此，我们预测公司2010-12年EPS

分别为1.16、1.66和1.98元，对应PE 为29.61、20.69和17.35倍，考虑到公司09-10

年的大规模扩张将为后续几年的营业收入和业绩的高增长奠定基础，且公司西部地
区门店将明显释放业绩，给予公司“增持”评级。 

风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：宏观经济的周期性波动、日趋激烈的市场竞争环境给公司对外扩张和日
常经营带来风险; 公司近两年新开门店经营情况低于预期对公司整体经
营业绩提升带来的风险 
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        管理费用管理费用管理费用管理费用／／／／营业总收入营业总收入营业总收入营业总收入(%)(%)(%)(%)    13.33 4.72 3.35 3.96 3.66 

        财务费用财务费用财务费用财务费用／／／／营业总收入营业总收入营业总收入营业总收入(%)(%)(%)(%)    0.48 0.45 0.27 0.4 0.61 

成长能力成长能力成长能力成长能力（（（（同比增速同比增速同比增速同比增速））））    
        营业收入同比增长率营业收入同比增长率营业收入同比增长率营业收入同比增长率(%)(%)(%)(%)    21.6 29.67 37.58 13.85 9.09 

        营业利润营业利润营业利润营业利润(%)(%)(%)(%)    21.16 303.15 50.31 5.1 -5.78 

        利润总额利润总额利润总额利润总额(%)(%)(%)(%)    10.62 308.03 28.71 14.9 2.62 

                资料来源：江海证券研发部 

 

表 2、各门店收入预测分析  
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 资料来源：江海证券研发部 

 

      营业面积 收入（百万） 

城市 门店名称 开业时间 (平方米) 2009 2010E 2011E 2012E 

北京 

北京百货大楼 1955  18000  360.00  240.00  450.00  540.00  

百货大楼北楼 2009  55000  770.00  1100.00  1375.00  515.42  

北京双安商场 1994  40000  1215.73  1337.30  1471.03  1618.14  

北京长安商场 1990  20000  705.35  740.62  777.65  816.53  

北京东安商场 1993  8500  322.58  338.71  355.64  373.43  

北京大钟寺店 2010  40000  133.33  960.00  1104.00  

北京神火庙店 2010  30000  100.00  660.00  726.00  

太原 太原王府井 2009  84000  140.00  504.00  604.80  725.76  

包头 
包头王府井 2002  23000  

910.18  1104.00  1324.80  1589.76  
包头王府井青山店 2007  23000  

呼和浩特 呼和浩特王府井 2004  40000  320.00  384.00  460.80  552.96  

鄂尔多斯 鄂尔多斯王府井 2010  70000  560.00  672.00  

华北合计 华北合计     4743.84  5981.96  8999.73  9233.99  

成都 成都王府井 1999  50000  1900.00  2280.00  2508.00  2758.80  

重庆 
重庆王府井解放碑店 2003  45000  315.00  378.00  453.60  544.32  

重庆王府井沙坪坝店 2006  50000  300.00  360.00  432.00  518.40  

昆明 昆明王府井 2009  30000  21.68  240.00  288.00  345.60  

西南合计 西南合计     2536.68  3258.00  3681.60  4167.12  

广州 广州王府井 1996  30000  720.00  756.00  793.80  833.49  

武汉 武汉王府井 2001  35000  560.00  672.00  806.40  967.68  

长沙 长沙王府井 2004  55000  880.00  1144.00  1372.80  1647.36  

株洲 株洲王府井 2010  30000  50.00  288.00  345.60  

洛阳 洛阳王府井 2004  40000  520.00  624.00  748.80  898.56  

南宁 南宁王府井（已停业） 2004  52000  

中南合计 中南合计     2680.00  3246.00  4009.80  4692.69  

乌鲁木齐 乌鲁木齐王府井 2007  30000  240.00  288.00  345.60  414.72  

兰州 兰州王府井 2009  30000  60.00  150.00  195.00  253.50  

西宁 西宁王府井 2006  26000  552.69  663.23  795.87  955.05  

西北合计 西北合计     852.69  1101.23  1336.47  1623.27  

其他新开店 300.00  600.00  

合计     10813.21  13587.19  18027.60  19717.07  
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行业及公司评级体系行业及公司评级体系行业及公司评级体系行业及公司评级体系(市场基准指数为沪深市场基准指数为沪深市场基准指数为沪深市场基准指数为沪深 300 指数指数指数指数) 

公司评级体系公司评级体系公司评级体系公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月与市场基准指数的变动幅度相差-5%

至 5%； 

减持—未来 6-12 个月落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月落后市场基准指数 15%以上。 

行业评级体系行业评级体系行业评级体系行业评级体系 

强于大市—行业基本面向好，行业指数将超越市场基准指数； 

中性—行业基本面稳定，行业指数跟随市场基准指数； 

弱于大市—行业基本面向淡，行业指数将差于市场基准指数。 
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