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金字塔形门店  区域扩张之典范 

 国内收入水平步入加速阶段，高端百货业前景长期看好 

今年上半年社会消费品零售总额达 72669 亿元，同比增长 18.2%，我们看好

消费尤其是中西部消费，公司除了北京 4 家及广州 1 家门店外，其他 14 家均

在中西部，占比 70%。符合我们中期的“利基+正循环扩张”的选股标准，公

司正是区域扩张的典范。 

 全国布点形成“金字塔形的三层梯队”，利基稳健扎实，增长有后劲 

09 年公司实现营业收入 111 亿元，同比增长 9.1%，实现净利润 4.2 亿元，同

比增长 11.7%。公司自 96 年外埠扩张，至今 14 年，已经形成“金字塔形的三

层门店梯队”——01 年以前的成熟门店、02-06 年的次新增长门店、07 年以

后的新门店，利基稳健扎实且不乏增长。09 年单店收入前五家门店（成都店、

双安商场、百货大楼、包头店、长沙店），占公司总体销售额的 54%，贡献净

利润约 79%。 

 逆势扩张、布局全国，二线门店贡献的比例逐年增大 

公司 09 年底共有 19 家门店，2010 年-2012 年预计新开 4 家/3 家/3 家。作为

已经成功全国拓展的百货公司，公司可分享二线城市加速发展，以及收入上升

重点城市的经济活力，二线门店的收入及净利贡献比例将逐年增大。 

 风险提示 

新店培育与扩张计划不能如期实现；加大自有物业比例带来短期费用上升。 

 盈利预测 

我们预计公司 2010-2012 年的销售收入增长率分别为 26%、23%和 21%，

2010-12 年 EPS 分别为 1.22 元、1.59 元和 1.99 元（对应增速 25%、31%及

25%）。前一日的收盘价 39.1 元对应 2010、11 年的 PE 分别为 32 倍和 24 倍，

PB 为 4.9 倍。我们看好中西部的消费增长，认为公司不但是该区域的扩张典

范，而且品牌及物业价值具备天然稀缺性、利基稳健，不乏增长及短期催化剂，

首次给予“推荐”评级，认为合理价值可达 43～48 元。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 10,174.04 11,098.82 13,974 17,186 20,739 

(+/-%) 13.85% 9.09% 25.9% 23.0% 20.7% 

净利润(百万元) 344.04 384.33 479 625 780 

(+/-%) 29.22% 11.71% 24.6% 30.5% 24.8% 

每股收益（元） 0.88 0.98 1.22 1.59 1.99 

EBIT Margin 5.29% 4.6% 5.0% 5.2% 5.4% 

净资产收益率（ROE） 16.76% 13.58% 15.4% 17.9% 19.7% 

市盈率（PE） 39.74 35.57 31.9 24.4 19.5 

EV/EBITDA 19.70 23.8 24.2  20.4  17.6  

市净率（PB） 6.66 4.72 4.89  4.37  3.85  
 

2010 年 8 月 9 日 

mailto:sunff@guosen.com.cn
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投资摘要 

估值与投资建议 

公司自96年外埠扩张，已经形成“金字塔形的三层门店梯队”——01年以前的成熟门店、

02-06 年的次新增长门店、07 年以后的新门店，利基稳健扎实且不乏增长。外埠扩张 14 年

来，仅关店三家，开店成功率 80%以上。预计 2010-2012 年每股盈利分别为 1.22 元、1.59

元和 1.99 元（对应增速 25%、31%及 25%），我们预计公司 2010-2012 年的销售收入增长

率分别为 26%、23%和 21%。前一日的收盘价 39.1 元对应 2010、11 年的 PE 分别为 32

倍和 24 倍，PB 为 4.9 倍。 

中国面临“刘易斯拐点”到来时期，商业是一大主要投资机会。结合我们在中期策略指出，

业态扩张、区域扩张和品类扩张是公司实现正循环的三种形式，公司正是区域扩张的典范；

我们认为公司不但品牌及物业价值天然稀缺，且运营模式较为成熟，扩张时机把握得当；从

业绩来看，其利基不但稳健，且不乏增长及短期催化剂，物业价值重估目前合每股 23 元，

我们预计公司未来可能加大自有物业比重，首次给予“推荐”评级，认为合理价值可达 43～48

元。 

核心假设或逻辑 

（1）开店速度假设：2010-2012 年新开门店数量分别为 4 家/3 家/3 家，2010 年之后

新增门店营业面积平均为 4.5 万平米，新店培育期平均为 2.5 年，2010-2012 三年间营业收

入增长率分别为 26.1%/24.3%/21.5%；（2）公司各项费用率水平保持平稳，新店扩张持续

成功。 

与市场预期的不同之处 

市场普遍认为公司的基数较大，因此增长不快。我们通过 2010-2012 年新开门店数量

分别为 4 家/3 家/3 家的假设，结论是公司在 2010-2012 年的业绩平均增长 27%，在商业股

里属于较好的水平，但其业绩稳定性更好，因此投资风险更低。 

我们认为在刘易斯拐点到来时，二线城市门店的盈利周期有可能缩短，且盈利能力可能

超预期，因此这一轮跑马圈地的扩张结果，能够帮助公司在全国的商业零售公司中更显举足

轻重，是值得关注的公司。 

股价变化的催化因素 

1）媒体报道，百联的成都天府店可能转让给公司做成都二店，我们认为公司在成都的

基础牢固，能够缩短盈利周期，较快为公司贡献盈利； 

2）公司自 07 年起，一直希望增大对成都分公司的控股比例。09 年成都分公司及其控

股公司的净利润为 1.6 亿元，占利润总额的比重超过 20%。目前公司对成都分公司的控股比

例为 70%，假设股权回收完成，当年盈利可增厚 5%（0.12 元）。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、 如果宏观经济下行风险超出预期，导致重点城市业务的增长目标不能实现；2、公

司新店扩张进程受阻，开店计划不能如期实现；3、重点城市新增门店带来短期费用急剧上

升；4、加大自有物业持有程度带来短期费用上升。  
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估值与投资建议 

绝对估值区间 64 元～78 元/股 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。预计公司在 10-12 年间将

保持高于行业发展的速度，出于谨慎的目的，我们假设在最后几年增长率逐步下降。

由于商业地产租金未来出现走高趋势，公司可能会加大自有物业持有比例，未来融

资成本可能会上升。 

假设无风险利率为 4%，风险溢价为 7.5%，公司的绝对估值区间为 64～78 元

/股。 

表 1：三阶段模型的主要假设 
会计年度截止日：12/31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 

销售收入增长率 25.9% 23.0% 20.7% 17.1% 16.1% 15.7% 16.3% 14.2% 13.0% 13.0% 

销货成本 / 销售收入 81.7% 81.6% 81.5% 81.8% 82.0% 82.2% 81.0% 80.2% 79.8% 79.8% 

管理费用 / 销售收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

所得税税率 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 

股利分配比例 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 2: 绝对估值的基本假设条件 
永续增长率 2.00% 实际所得税率 T 25% 

无风险利率 4% Ke 11.83% 

行业平均 Beta 1.01  风险溢价 7.50% 

公司市值（E) 15255 E/(D+E) 95.5% 

债务总额(D) 723 D/(D+E) 4.5% 

Kd 6% WACC 11.49% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 3: WACC 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 
 12.0% 12.5% 13.03% 13.5% 14.0% 

3.5% 87.42 81.54 76.32 71.65 67.45 

3.0% 84.32 78.88 74.02 69.65 65.70 

2.5% 81.55 76.49 71.93 67.83 64.10 

2.0% 79.06 74.32 70.04 66.16 62.64 

1.5% 76.80 72.35 68.31 64.64 61.29 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 4: FCFE 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 
 12.4% 12.9% 13.45% 13.9% 14.4% 

3.5% 83.50 78.00 73.10 68.69 64.71 

3.0% 80.68 75.57 70.98 66.84 63.09 

2.5% 78.15 73.37 69.06 65.15 61.61 

2.0% 75.85 71.37 67.30 63.61 60.24 

1.5% 73.77 69.54 65.69 62.19 58.98 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

相对估值区间 43～48 元 

我们预计 2010-2012年每股盈利分别为 1.22、1.59和 1.99元（对应增速 25%、

31%及 25%），前一日的收盘价 39.1 元对应 2010、11 年的 PE 分别为 32 倍和 24
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倍，PB 为 4.9 倍。 

结合行业内可比公司，公司作为全国连锁百货龙头，估值应有一定的溢价，给

予 2011 年 25 倍～30 倍，对应区间 43 元～48 元。 

表 4：A 股主要百货公司估值对比 

公司名称 公司代码 
 EPS PE 

2010-8-6 2008 2009 2010E 2009 2010E 

600694.SH 大商股份 47.9 -0.40 0.98 1.54 48.8  31.1  

000501.SZ 鄂武商 A 18.1 0.47 0.58 0.73 31.1  24.8  

000987.SZ 广州友谊 26.7 0.79 0.94 1.18 28.3  22.6  

002187.SZ 广百股份 29.8 0.98 1.16 1.43 25.6  20.8  

600280.SH 南京中商 25.4 0.30 0.76 1.18 33.5  21.5  

600631.SH 百联股份 13.7 0.37 0.47 0.54 29.0  25.5  

600693.SH 东百集团 12.6 0.24 0.40 0.50 31.2  25.0  

600694.SH 大商股份 47.9 -0.40 0.98 1.54 48.8  31.1  

600729.SH 重庆百货 49.6 0.77 0.95 1.22 52.1  40.8  

600785.SH 新华百货 35.7 1.11 1.11 1.32 32.2  27.0  

600859.SH 王府井 39.1 0.98 1.22 1.59 32.0  24.6  

平均值     0.47 0.87 1.16 35.6 26.8 

数据来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所 

给予“推荐”的投资评级 

结合绝对估值及相对估值，在我们的业绩假设下，即预计 2010-2012 年每股

盈利分别为 1.22、1.59 和 1.99 元，则前一收盘价 39.1 元对应 2010、11 年的 PE

分别为 32 倍和 24 倍，PB 为 4.9 倍。 

我们认为公司在全国百货业公司中，不但历史悠久，品牌及物业价值天然稀缺，

而且与大商股份类似，都是跨区域成功扩张的典型代表，但其业务稳定性更强，公

司治理较好。考虑到运营模式较为成熟，管理经验突出，又不乏有效的增长及短期

的催化剂，首次给予“推荐”评级，认为公司的合理价值为 43～48 元。 
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公司概况：逆势扩张，布局全国，二线区域布

局优势将持续显现 

回归积极扩张阶段的全国性百货连锁企业 

北京王府井百货（集团）股份有限公司的前身是创立于 1955 年、有“新中国

第一店”之称的北京市百货大楼。于 91 年组建集团，93 年改组股份制，94 年完成

在上海证券交易所上市。2000 年 9 月与东安集团实现战略性资产重组，成为北京

最大的百货零售集团。 

公司为北京市属重点国有企业，07 年 5 月王府井百货收购王府井大厦公司

55%的股权，公司的实际控制人由北京控股集团变更为全资国有的王府井东安有限

责任公司。公开消息显示，北京市国资委正在培育具有核心竞争力的千亿元级大企

业大集团，09 年就成功推进了 5 个重组，直接出资企业由 74 家减至 40 家。2010

年北京市国资委表示将陆续加大对旗下商贸企业的整合，在北京市国资委控制的商

业类上市公司中，公司的资产规模居首，在经营效益方面也有良好表现，我们判断

公司未来可能在北京市的商贸整合中承担一定的角色。  

专注于百货零售，尝试新业态（新店向大型购物中心延伸） 

根据《零售业态分类》（GB/T18106-2004） ，零售业可分为食杂店、便利店、

折扣店、超市、大型超市、仓储会员店、百货店、专业店、专卖店、家居建材店、

图 1：公司与控股股东、实际控制人之间控制关系 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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购物中心、厂家直销中心、电视购物、邮购、网上商店、直销、自动售货亭、电话

购物等 18 种业态。自成立以来，公司一直专注于百货业态， 经营方式从单体经

营发展为连锁经营， 目前已先后在北京、 广州、武汉、成都、包头、重庆、长沙、

呼和浩特、洛阳、西宁、乌鲁木齐等十二个城市开设了十九家连锁百货店。 

大型购物中心对百货业态的新引力越来越大：作为为数不多的全国布点的百货

企业，王府井长期专注于百货零售业务，并在百货零售领域积累了较为成熟的经营

管理经验，公司在单一百货零售领域进行扩张的意图明显。然而，随着零售行业新

业态的不断延伸，消费、娱乐和餐饮消费比重的上升，消费行为的细分化、个性化

需求更加强烈，尤其是综合性购物中心的优势逐渐显现，不排除公司进行多元化业

务形态的尝试。未来，公司有可能在不同地区形成以传统百货、现代百货、主题百

货和购物中心等多业态的百货零售企业。  

图 2：传统百货业逐渐向大型购物中心延伸  图 3：王府井历年新增门店平均营业面积逐渐增大 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

公司战略及定位 

定位于中高消费群体，布局全国的百货连锁企业 

作为国内现代百货业态的代表，王府井将目标客户定位于注重时尚和生活品味

的现代消费者。目前来看，时尚类商品在公司占据最为重要的位臵，其中时装衣着

占总销售收入的 50%左右，化妆品和珠宝首饰占比在 25%左右，其他类型的商品

如家居、家电等日常用品约占 25%。商品结构状况决定了其对于所处商圈的严格

要求，王府井的店面一般位于省会城市核心商业区的黄金地段，同时对于所有的商

圈、交通状况、预期客流量、目标消费群、可用经营面积、周边竞争程度以及物业

的价格都有较高的要求（来源：09 可转债公告）。 

外部扩张自 96 年开始，已有 14 年 

自 1996 年公司在广州开设第一家外埠门店起，公司开始在全国范围内推进百

货连锁规模发展，开始由地方性企业向全国性企业，由单体型企业向连锁化、规模

化、多元化企业集团的转变。09 公司销售额达到 111 亿元，自 2000 年起年均复合

增长率达 28.1%。09 年底，公司在全国范围内运营门店数量达到 19 家。 
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新一轮跑马圈地向二线城市倾斜 

截止 09 年底公司旗下的门店已超过 19 家，分布于全国 12 个城市，形成华北、

华南、西北、西南四大区域主导，中心（北京、成都）和重点（省会城市）城市向

纵深发展的扩张策略。 

从图 5 可以看出，公司在 04 年、06 年开店较多，07 年及 08 年仅各开一家新

店，07 年还关闭了 2 家门店，09 年公司扩张计划重新加速，开设了新店 4 家，10

年预计新开门店达 4 家，未来有望维持每年 3 家的开店速度。 

图 5：王府井历年门店扩张情况  图 6：王府井中西部门店数量逐渐增加 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

从地域分布上来看，我们发现，公司的新开门店开始向中西部二线城市倾斜，

区域布局逐渐形成以重点城市为中心向周围辐射的格局。我们认为，公司正处于向

中西部城市扩张的关键时期，在这一轮的跑马圈地中的竞争地位、及这些新店的经

营状况，将直接影响公司未来在全国商业竞争中的地位。凭借在这一轮扩张中取得

图 4：王府井 09 年全国门店分布图 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所 
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的优势地位，公司在未来中国的商业格局中仍将是一个举足轻重的公司。 

我们找到了中国高收入人群的分布图，发现公司的开店分布基本类似，另外基

于战略定位的需要，公司分别在西宁、新疆开店。 

图 7：10-20 年中国城市中高收入人群（MAC）开始向中西部城

市转移 
 

图 8：09 年王府井门店在全国分布情况——中西部潜在的

MAC 城市布点增多 

 

 

 

资料来源：BCG，国信证券经济研究所  资料来源：公司网站，国信证券经济研究所 

新店的体量普遍变大，业态向购物中心靠近 

由单一的百货零售向购物、餐饮、娱乐为一体的购物中心演进是百货行业的一

个趋势。迫于周边竞争对手（如乐天银泰、新世界）的压力，公司开始在业态选择

上采取更加灵活的策略，重点向中高端时尚消费品靠拢，如王府井大厦北馆、太原

王府井。同时，新开门店面积有明显扩大，平均为 5 万平米左右，太原店面积甚至

达到 8.4 万平米。 

向购物中心扩张是目前百货公司的发展趋势，但是相对于万象城、万达等竞争

对手，公司在购物中心上的营运经验还不充足，且存在因业态扩张失败的店面（如

石家庄店，详见停业门店分析），我们认为公司在业态扩张上应保持谨慎态度。 

公司门店分析 

概况：公司目前拥有 19 家门店，分布于全国 14 个城市，预计 10 年底公司门

店数量可达 23 家。我们认为公司目前已经形成了金字塔形的门店梯队： 

第一梯队位于北京、成都、广州、武汉四个重点中心城市，均为 2001 年以前

开始营业，目前已步入成熟期，09 年四个主要城市的营业收入占比达 77.3%，为

公司的持续发展提供业绩基础； 

第二梯队位于重庆、长沙、包头、西宁、呼和浩特等二线重点城市，开业时间

在 02 年-06 年之间，目前已经过培育期开始步入成长期，将在短期内为公司提供

增长动力； 

第三梯队为 07 年以后开始营业的门店，分布于乌鲁木齐、太原、兰州、昆明

金字塔门店 

01 年前的门店 

02～06 年次新增长门店 

07 年以后的培育门店 
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等位于中西部重点城市，处于初期培育阶段，未来有望能为公司潜在的收入增长点。 

目前，公司的收入增长点来源有两个：一是原有重点城市中的新开门店，二是

新增目标城市中的新开门店，就构成来看，09 年第一梯队重点城市的收入增长率

为 7.2%，收入贡献率为 76.5%，仍然为收入增长的主要支撑力量。  

截止 09 年底，公司全年实现商业收入 111 亿元，营业面积共计约 62.6 万平方

米（包括自有和租赁），其中自有物业面积比例占 49%，收入占比 59.9%，这与自

有物业门店多分布于北京、成都等门店发展成熟、单位坪效较高的城市有关。 

 

从精从重，中心城市仍是业绩主力 

公司中心城市（北京、成都）的重点门店的业绩表现依然抢眼，09 年北京、

成都两市收入贡献率超过 65%，净利润贡献率达 71%。2010 年，公司提出“从精

从重”的发展原则，在推进规模扩张的同时，保持对中心城市、主力门店的投入力

度，加大同城多店和区域城市群的开发力度，并加大对未进入地区省会城市的开发

力度（来源：09 公司可转债公告）。 

表 7：王府井门店扩张详细情况列表 

 开业时间/并入公司

时间 

建筑面积（09 年，

平方米） 

用途 所有权情况 所处商圈 主要竞争对手 

02 年以前开业 

百货大楼 1955 年 63,972 商业 自有 王府井大街 东方新天地、乐天百货、

东安市场 

成都店 1999 年 12 月 30 日 135,412 车库、商业、办公 自有 春熙路商圈 太平洋百货、百盛、群光 

广州店 1996 年 7 月 5 日 33,470 商业 租赁 东山口商圈 东山百货 

武汉店 1998 年 1 月 18 日 35,030 商业 自有 六渡桥商圈 大洋百货 

2002 年开业 

包头 1 2002 年 12 月 28 日 35,095 商业 租赁 包百商圈 包头百货、金荣商厦、荣

资商厦 

2003 年开业 

重庆店 2003 年 12 月 26 日 49,362 商业 租赁 解放碑 太平洋百货、重庆百货、

新世纪百货、美美时代百

表 6：2010 年王府井在各主要城市的物业情况 

 面积（平方米） 物业性质 比例 

北京     133,986  自有 17% 

成都      40,000  自有 5% 

武汉      35,030  自有 4% 

广州        33,470  租赁 4% 

重庆        95,000  租赁 12% 

长沙        71,893  租赁 9% 

洛阳        38,358  租赁 5% 

包头        35,095  租赁 4% 

呼和浩特        37,115  租赁 5% 

西宁        25,905  租赁 3% 

乌鲁木齐        30,000  租赁 4% 

太原        84,000  租赁 10% 

昆明       120,000  租赁 15% 

鄂尔多斯        30,000  租赁 4% 

总计     809,852   100% 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

中心城市仍是业绩主力 

 

北京、成都两市门店收入

贡献率超过 65%、净利润

贡献率达 71% 
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货、重百临江商场、迪康、

银泰、大都会 

石家庄店* 2003 年 9 月 30 日      

2004 年开业 

双安商场 2004 年 37,310 商业 自有 海淀中关村 翠微、当代 

东安市场 2004 年 16,000 商业 租赁 王府井大街 东方新天地、乐天百货、

王府井大楼 

长沙店 2004 年 12 月 2 日 71,893 商业 租赁 五一广场 东方新天地、乐天百货、

王府井百货大楼 

洛阳店 2004 年 12 月 30 日 38,358 商业 租赁 王府井商圈 银泰百货 

南宁店* 2004 年 5 月 18 日    07 年关闭  

呼和浩特店 2004 年 12 月 5 日 37,115 商业 租赁 中山路商圈 民族商场、天元商厦、维

多利商厦 

2005 年开业 

徐州王府井* 2005 年 11 月 18 日      

2006 年开业 

长安商场 2006 年 32,704 商业 自有 社区店  

西宁店 2006 年 11 月 25 日 25,905 商业 租赁 大十字商圈 太平洋购物、亚都百货 

重庆 2 2006 年 1 月 19 日 38,528 商业 租赁 沙坪坝 崇拜沙坪商场、新世纪百

货、立洋百货 

2007 年开业 

乌鲁木齐店 2007 年 3 月 22 日 30,000 商业 租赁 天山商圈 天山百货 

2008 年开业 

包头 2 2008 年 4 月 18 日 30,237 商业 租赁 青山娜琳商圈 娜琳广场 

2009 年开业 

百货大楼北馆 2009 年 1 月 17 日 46.000 
    

太原店 2009 年 5 月 28 日 84,000 
    

兰州 2009 年 8 月 29 日 30,000 
    

昆明 2009 年 9 月 29 日 120,000 
    

资料来源：2009 年可转债公告，国信证券经济研究所整理 

主力门店分析 

收入前五大的百货分别是王府井成都店、双安商场、百货大楼、王府井包头店、

王府井长沙店，09 年五家门店占销售收入的比重为 54%。 

表 8：前五大门店历年销售额与净利润变动情况 

 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 E 

 销售

额 

占

比 

净利

润 

占

比 

销售

额 

占

比 

净利

润 

占

比 

销售额 占

比 

净利

润 

占比 销售额 占

比 

净利

润 

占

比 

成都王府井 1,158 18% 83  26% 1,588  18% 130  35% 1,765  17% 124  28% 1,900  17% 111  16% 

双安商场 1,081  17% 72  22% 1,195  13% 92  25% 1,269  12% 92  20% 1,216  11% 85  13% 

百货大楼 846  13% 58 25% 917  10% 60  16% 1,201  12% 63  14% 1,130  10% 268  39% 

包头王府井 343  5% 5  2% 523  6% 23  6% 702  7% 47  10% 910  8% 54  8% 

长沙王府井 444  7% 9  3% 573  6% 15  4% 724  7% 22  5% 880  8% 27  4% 

总计 3,872  60% 228 78% 4,796  54% 319  87% 5,661  56% 347  77% 6,036  54% 545  80% 

*按 2009 年销售额排序 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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而利润贡献度方面，以毛利润计，前五家毛利润贡献率为 63%，同时净利润

贡献率达到了 79%，显示出公司主力门店经营状况稳定，成熟、优质门店持续为

公司提供长期增长基础，同时盈利水平较高的门店所处的城市（如北京、成都、包

头）也显现出长期的吸引力，深化此类重点城市，发现和培育下一个高盈利城市（商

圈）（如太原、鄂尔多斯）成为公司中短期内的发展方向。 

图 9：前五家门店单店收入占比变动情况  图 10：前五家门店单店净利润占比变动情况 

 

 

 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

北京、成都两地收入占比 62% 

09 年来自北京、成都两地门店的收入比重虽然达到了 62%，但伴随公司在外

埠的店面快速增长，两地收入的比例已经有所下降。公司认为公司未来在一线城市

的投入将主要以改建、扩建已有门店、加大面积、设立新门店等方式为主；同时公

司主要业务将着眼于中西部二三线城市将会在门店数量的扩张。 

09 年公司为新开门店设立的亏损额度为 6000 万/年，我们认为从这个额度相

对宽松的指标来看，公司目前在二三线城市的布局，其战略意义大于单纯以短期盈

利为目标的扩张，长期增长空间值得期待。 

 

图 11：王府井门店数量  图 12：主要城市的门店收入占比 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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成都王府井收入 19 亿元，贡献公司 28.6%的净利润（09Y） 

王府井成都店于 1999 年开业， 位于春熙商圈，05-08 连续三年是成都单店销

售第一的单体百货。最初的经营面积 2.1 万平方米，开业当年即实现盈利，并持续

保持了年均 20%收入增速，是公司单店营业效益最好的门店。 

09 年销售收入 19 亿元，占全公司销售收入比重 17%，但由于门店扩建，利

润下滑 10%，实现净利润为 1.1 亿元，占公司净利润的 28.6%。 

 

 

 

表 9：王府井门店基本情况（按城市）  

城市 门店名称 开业时间 10 年营业面

积(万㎡) 

10E 年坪效

（万/㎡） 

取得盈亏平衡的时

间 

华北地区         

北京         

 北京百货大楼 1955 6.30 2.87 - 

 北京双安商场 1994 3.00 4.46 - 

  北京长安商场 1990 1.28 5.79 - 

 北京东安商场 1993 0.82 4.31 - 

  北京大钟寺店 2010 4.00 0.25 (2.0)年 

 北京神火庙店 2010 3.00 0.23 (2.0)年 

太原 太原王府井 2009 8.40 0.67 (2.0)年 

包头      

  包头王府井 2002 2.80 3.90 1 年 

 包头王府井青山店 2007 2.80 0.77 1 年 

呼和浩特 呼和浩特王府井 2004 3.70 1.01 4 年 

鄂尔多斯 鄂尔多斯王府井 2010 3.00 0.33 (2.0)年 

西南地区         

成都 成都王府井 1999 4.00 5.08 0.5 年 

重庆         

 重庆王府井解放碑

店 

2003 4.70 0.80 5 年 

  重庆王府井沙坪坝

店 

2006 3.50 0.69 3 年 

昆明 昆明王府井 2009 12.00 0.09 (2.5)年 

      

中南合计      

广州 广州王府井 1996 1.60 4.73 3 年 

武汉 武汉王府井 2001 2.30 1.50 9 年 

长沙 长沙王府井 2004 5.50 1.92 1 年 

株洲 株洲王府井 2010 3.00 0.20 (2.5)年 

洛阳 洛阳王府井 2004 3.80 1.64 1 年 

南宁 南宁王府井（已停

业） 

2004     

西北合计      

乌鲁木齐 乌鲁木齐王府井 2007 3.00 0.96 2 年 

兰州 兰州王府井 2009 3.00 0.54 (2.5)年 

西宁 西宁王府井 2006 2.80 2.37 2 年 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  15 

图 13：成都店主营业务收入变动情况  图 14：成都店净利润变动情况 

 

 

 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

成都王府井面积增至四万平米 

成都王府井定位于“时尚百货”，09 年 1 月完成五到七楼新区装修改造，新增营

业面积 3000 平米，营业面积增至 4 万平米。 

据了解成都王府井 09 年的化妆品销售业绩位居全国前列， 其中雅诗兰黛、

DIOR 在成都王府井创下全国销量第一，兰蔻在此销量为全国单柜第二，Chanel

全国第三。2010 年公司推出春季化妆品节，对化妆品做进一步调整，品牌数目同

增长 20%左右。 

表 10：成都王府周边主要竞争对手 

名称 位臵 与项目距离 经营面积 营业额 市场定位及目标客户 

太平洋百货 成都市锦江区总府路

12 号 

53 米 3.8 万㎡ 10 亿 追求时尚的，有一定经济能力的年轻人 

百盛 成都市锦江区总府路

31 号新 1 号 

244 米 3 万㎡ 10 亿 定位高端时尚百货；具有较高收入水平、追求生活品质的高

消费人群 

群光 成都市锦江区正科甲

巷 8 号 

296 米 10 万㎡ 12 亿 定位于满足成都市民的全方位生活需要 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

成都王府井是公司唯一非全资控股子公司 

成都王府井是公司旗下众多公司中唯一一家非全资控股子公司，09 年王府井

对成都分公司的直接控股比例为 70%。 
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图 15：成都王府井控股子公司 

 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

目前公司持有成都王府井 70%的股权，考虑到预期内公司存在进一步提升股

权比例的意愿，我们对未来两年内全部收回股权后的盈利增厚程度进行了测算。我

们假设公司用三年收回剩余股权，结果显示，如果公司成功增持成都分公司股权，

那么在回收当年公司的盈利能力跃升 5%，每股收益可提升 0.12 元。 

图 16：假设 2012 年公司收回全部股权后的盈利变动  图 17：假设 2012 年公司收回全部股权后的每股收益变动 

 

 

 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

我们认为，经过扩区改建和品牌升级之后，成都店的盈利能力将显著增强，有

望延续过去几年的收入增速，预计 2010 年的销售收入将突破 20 亿元。而改建完

成后管理费用支出的减少将带来净利润率的大幅回升，我们给予 2010 年 7%的净

利率水平，净利润预计将达到 1.4 亿。  
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表 11：成都成都店盈利预测 

开业日期 营业面积 定位 09 扩建后面积 调整前股比  

12-99  37,000  购物中心型百货 40,000 70%  

  2009 2010E 2011E 

主营业务收入       1,900.0      2,033.0        2,134.7  

YOY 8% 7% 5% 

坪效 4.8  5.1            5.3  

主营业务成本 1,371.4  1,575.6        1,653.7  

主营业务毛利         528.6  457.4  480.9  

毛利率 20% 23% 23% 

净利润 111.2  142.3          149.4  

净利率 6% 7% 7% 

净利润 YOY -10% 28% 5% 

少数股东权益   33.4  42.7 44.8 
 

资料来源：国信证券经济研究所 

双安商场约贡献 09 年净利润的 22% 

双安商场原属双安集团旗下子公司，1994 年 8 月开业，位于北京市海淀区西

北三环路畔，初期经营面积 22000 平方米。2000 年开始逐步并入王府井集团， 09

年完成改造扩建后经营面积达 3 万平米，销售收入为 12.16 亿元，占公司收入比重

11.3%。 主要体现在母公司报表中，按我们估算，双安商场约贡献公司净利润的

22%。 

图 18：双安商场主营业务收入变动情况  图 19：双安商场净利润变动情况 

 

 

 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

双安商场 2010 年预计增长 10%  

双安商场经营历史超过 15 年，属于公司旗下的成熟门店，地处商圈发展条件

成熟，客户群体稳定。尽管近年来公司开始加大对双安的投入力度，包括改造停车

场、扩充营业面积、调整品牌结构，但是受限于所处商圈的市场容量限制，双安未

来的增长空间仍然有限。在 09 年营业面积扩充的情况下，我们给予 10 年 10%的

收入增长率，预计 2010 年的营业收入将有望超过 13 亿。按 7.68%的净利率计，

2010 年的净收入将超过 1 亿元。 
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表 12：双安商场盈利预测 

开业日期 营业面积 定位 物业性质  扩建时间 2009 

38323 22,000  时尚百货 租赁  扩建后面积 30,000  

  2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入 1,216  1,337  1,471  1,545  

YOY -4% 10% 10% 5% 

坪效 4.1  4.5  4.9  5.1  

主营业务成本 961  1,056  1,162  1,219  

主营业务毛利 255  281  310  325  

毛利率 21% 21% 21% 21% 

净利润 85  103  113  119  

净利率 8% 8% 8% 8% 

净利润 YOY -7% 20% 10% 5% 
 

资料来源：国信证券经济研究所 

北京市百货大楼 09 年整体改造  

百货大楼是公司门店中历史最为悠久的门店，前身是有“新中国第一百货”之称

的北京市百货大楼。07 年开始公司逐步对王府井大厦进行收购——07 年公司通过

收购王府井大厦 55%股权，09 年通过发行可转换债券融资收购外方持有的王府井

大厦剩余 45%股份，正式将王府井大厦（即百货大楼北馆）纳入旗下。 

目前百货大楼总体营业面积达 6,3000 平方米，09 年营业收入 11.3 亿元，由

于停业改造的影响比 08 年有所下降。 

图 20：百货大楼主营业务收入变动情况 

 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

09 年收购完成后的百货大楼（包括王府井大厦），公司开始进行整体改造，项

目预计 10 年 9 月完工。同时公司表示将在品牌档次上将会有进一步的提升，改造

完成后将成为以高档精品百货为主，包含超市、餐饮的一体化购物中心。 

受装修改造的影响，预计 10 年销售收入不会出现较大幅度上升，同时装修改

造带来的费用率也将将保持在高位。不过百货大楼地处成熟商圈，客流量较大，消

费需求旺盛，预计完成装修改造后收入和盈利能力都将有大幅提升。我们认为百货

大楼 2010/2011 年的收入增速分别为 30%/40%，净利率分别为 9.8%/10.3%。 
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表 13：北京百货大楼周边主要竞争对手 

名称 位臵 与项目距离 经营面积 市场定位及目标客户 

东方新天地 长安街和王府井大

街交汇处 

500 米 约 12 万 m2 高档精品购物中心；具有较高收入水平、追求生活品质的高消费人群 

新东安广场北京
apm 

北京市百货大楼对

面 

100 米 约 11 万 m2 中高档时尚购物中心；追求品质、品味，有一定经济能力的时尚白领。 

乐天银泰百货 王府井大街 88 号

吉祥大厦 

300 米 约 4.29 万 m2 韩式风格的高档百货；追求时尚的，有一定经济能力的年轻人。 

 

资料来源：2009 公司可转债公告，国信证券经济研究所 

 

表 14：百货大楼盈利预测 

开业日期 营业面积 定位 物业性质 股比 扩建 2009 

12-99     18,000  高档百货 自有 100% 扩建后面积    63,000  

  2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入 1130 1469 1,469 1,910 

YOY -6% 30% 40% 30% 

坪效 1.79  2.33   2.33   3.03  

主营成本 886.82  1152.43  1,132 1,498 

主营毛利 243.18  316.57  337 411 

毛利率 22% 22% 22% 22% 

净利润 111.19  144.54  73 134 

净利率 7.0% 5.0% 5.0% 7.0% 
 

资料来源：国信证券经济研究所 

扩张过程中共有 3 家门店因亏损停业 

考虑到公司近年来新增门店数目加快，外埠门店数量比重有所上升，因而，公

司在迅速增多的门店上的运营风险可能提高，为此我们对公司过去运营失败的门店

进行了简单梳理，以明确公司在未来新增门店上的经营风险。 

截止到目前，在公司累计开业门店中，因经营不善而宣布停业的门店共计 3

家，包括王府井石家庄店（03 年 9 月开业）、王府井南宁店（04 年 5 月开业）、王

府井徐州店（05 年 11 月开业），占比 11.1%。从地域分布上看，3 家关闭门店全

图 21： 王府井大厦位臵及底层平面示意图 

 
资料来源：2009 公司可转债公告，国信证券经济研究所 
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部位于外埠，从 96 年第一家外部门店到 10 年第 18 家外部门店株洲王府井开业，

公司在外埠开设门店的成功率为 83.3%。 

公司开店至关店，公司一般的支撑时间在 2-4 年之间。我们认为主要原因在于

对当地购物情况了解不足，选址欠妥。 

表 15：王府井过往停业门店及原因 

 南宁店 石家庄店 徐州店 

开业时间 2004 年 5 月 2003 年 9 月 2005 年 11 月 

停业时间 2008 年 2 月 2005 年 3 月 2007 年 6 月 

经营模式 超市+百货 时尚百货 大众时尚精品百货 

意义 第一次在外部市场经营大

型多功能购物中心 

  

开店先后 第十三家 第七家，第六家外部门店 第十二家店 

停业原因总

结 

缺乏购物中心经营经验，管

理模式死板 

位臵不够好；对石家庄人的

购买习惯了解不够；石家庄

的物业成本和人们的购买

力水平不匹配 

购买力还不成熟 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

媒体：成都二店有可能将开出 

据媒体报道， 王府井可能进入位于成都的百联天府汇城，开出成都王府井二

号店。百联天府购物中心于 04 年 4 月 28 日正式开业，是百联集团打造的西部第

一家现代化 Shopping Mall，总投资约 5.5 亿元，项目占地面积 85 亩，建筑面积

16 万平方米。2010 年 1 月，百联天府由于未能按约偿付租金而被迫与天府汇成解

除租赁合约。 

我们认为，天府汇城从 04 年开业，该商圈目前培育已基本完成，而且百联天

府购物中心在 08 年已达到盈亏平衡。我们预计如果公司接手，新店与老店相距 5

公里，车程 11 分钟，凭借成都老店的品牌优势，有可能于开业次年就盈亏平衡。

但考虑到天府汇城自身复杂的股权与物业关系，我们预计王府井如果进入，其租金

成本可能较高。 

图 22： 百联天府区域图示 

 

资料来源：baidu 地图，国信证券经济研究所 

百联天府 
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物业价值折合每股 23 元，将继续加大自有物业比重 

公司多次公开表示，公司未来有加大自有物业比重的可能，同时随着近年来商

业房产价值剧增，公司原有物业价值增高，我们对公司自有物业价值进行了重新估

算。 

目前公司自有物业分布于北京、成都、武汉三地，面积占总体比重达 25%。

我们按照三个城市中心商圈商业地产的平均价格对公司自有物业市值进行了估算。

结果显示，公司自有物业的建筑面积约 30 万平米，折合现值 90 亿，远高于 22 亿

的账面价值，摊薄后每股折合 23 元。 

表 16：王府井自有物业情况 

所有人 用途 地址 建筑面积（平方米） 单价（元/平米） 价值（百万） 

北京王府井百货（集团）股份

有限公司 

商业  北京王府井大街 255 号 63,971.8 50000 3199  

长安商场 商业  西城区复外大街 15 号 32,703.9 45000 1472  

双安商场 商业  海淀区北三环西路 38 号 37,310.0 26000 970  

成都王府井百货 商业 四川省成都市总府路 15 号  135,412.0 20000 2708 

武汉 商业  湖北省武汉市江汉区江汉路 129 号  35,030.0 20000 701  

  合计 304,427.94  9049  
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

 

随着公司扩张步伐的加快，来自自有物业的收入比重将持续下降，由租赁店面

带来的经营风险上升。为规避店面租金上涨带来的经营压力，未来公司将持续加大

自有物业持有比例。我们认为未来自有物业比例将由目前的 25%提升至 50%，提

升幅度达 25%。从目前公司店面分布情况看，公司进行物业回购的地区可能会优

先考虑北京、成都、广州等物业成本较高的一线城市。 

 

图 23：自有物业收入比重下降增大公司经营风险  图 24：回购将维持自有物业的净利润贡献率 

 

 

 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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财务分析 

成长性分析 

扩张之路重启，长期成长基础牢固：09 年，公司回归扩张之路，在宏观经济

形势下滑的形势下，新开门店超过 4 家，10 年也将延续 4-6 家的开店速度，预计

未来新店扩展速度将维持在 3 家左右。历史经验显示，公司当年新开门店数量增加

会带来之后 1-2 年的收入增长，同时根据开店的数量、地点和面积不同财务费用会

出现大幅波动。新开店面在经过 1-3 年的培育期后将会成为公司新的收入增长点。 

图 25：王府井新店扩张情况与收入增长情况  图 26：王府井新店扩张情况与各项费用率增长率变动情况 

 

 

 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

盈利分析 

09 年王府井毛利率为 17.58%，略低于行业平均的 20%。对比历史同期水平，

王府井的毛利率始终维持在 18.5%-19.5%之间，在同行业中保持中等水平。同时

考虑到公司较为成熟的联营经验所带来的较低的管理费用率（08 年王府井 3.58，

低于同行业 6.22），造成毛利率较低的原因主要来自较高的采购成本。由于公司采

用统一采购方式，未来籍由规模效应公司抑或降低采购成本，提升盈利空间。 

营运能力分析 

得益于联营模式的持续推进，公司的管理模式逐渐趋于成熟，营能力稳步提升，

主要表现为近几年存货周转率、流动资产周转率、固定资产周转率及总资产周转率

呈逐年上升的态势。  

表 17： 营运能力指标（05-09） 

 2009 2008 2007 2006 2005 

营业周期(天) 14.12 15.42 17.63 30.76 45.99 

应收账款周转天数 2.34 2.76 2.78 5.28 11.04 

应收账款周转率(次) 153.7 130.51 129.45 68.24 32.62 

流动资产周转率(次) 5.15 5.06 4.39 3.32 2.54 

总资产周转率(次) 1.63 1.6 1.56 1.52 1.44 

固定资产周转率(次) 4.94 6.74 11.91 8.93 7.01 

存货周转天数(天) 11.78 12.66 14.85 25.48 34.95 

存货周转率(次) 30.57 28.44 24.25 14.13 10.3 
 

资料来源：国信证券经济研究所预测 
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盈利预测：10-12 盈利能力将稳步提升 

基本假设 

根据对公司基本面的分析，我们假设公司 2010-2012 年的销售收入增长率分

别为：25.9%、23.0%和 20.7%，同期新增门店数量增长 20%、13%和 11%，营

业面积增长率分别为 32.8%、20%和 13.4%。 

 

表 18：收入预测分项：前 10 家门店收入预测 09-12 年（百万） 

 2009A 2010E 2011E  2012E  

 成都王府井        1,900.0          2,033.0         2,134.7        2,198.7  

 双安商场        1,215.7  1,337.3         1,471.0        1,544.6  

 百货大楼*        1,130.0  1,808.0         2,531.2        3,290.6  

 包头王府井          910.2  1,092.2         1,310.7        1,572.8  

 长沙          880.0  1,056.0         1,267.2        1,393.9  

 广州王府井          720.0  756.0           778.7          802.0  

 长安市场          705.4  740.6           762.8          785.7  

 西宁          552.7  663.2           729.6          802.5  

 洛阳          520.0  624.0           748.8          973.4  

 武汉王府井          328.5  344.9           362.1          380.3  

*百货大楼 10 年扩建完毕后，面积由 1.8 万平增加到 6.3 万平 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

另外，我们假设营业成本增长 26.1%、21.5%和 17.0%。根据这些假设，预计

2010-2012年每股盈利分别为 1.22、1.59和 1.99元（对应增速 25%、31%及 25%），

前一日的收盘价 39.1 元对应 2010、11 年的 PE 分别为 32 倍和 24 倍，PB 为 4.9

倍。我们认为公司不但品牌及物业价值天然稀缺，且运营模式较为成熟，扩张时机

把握得当；从业绩来看，其利基不但稳健，且不乏增长及短期催化剂，首次给予“推

荐”评级，认为合理价值可达 43～48 元。 

核心判断的主要风险 

1、 如果宏观经济下行风险超出预期，导致重点城市业务的增长目标不能实现； 

2、公司新店扩张受阻，开店计划不能如期实现； 

3、加大自有物业持有程度带来短期费用上升。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 1860  2895  4096  5499   营业收入 11099  13974  17186  20739  

应收款项 165  208  256  309   营业成本 9026  11418  14001  16860  

存货净额 305  387  476  574   营业税金及附加 122  132  162  195  

其他流动资产 213  268  329  397   销售费用 989  1190  1463  1765  

流动资产合计 2542  3759  5157  6778   管理费用 407  543  660  788  

固定资产 2276  2455  2617  2770   财务费用 68  68  68  68  

无形资产及其他 1107  1070  1034  997   投资收益 32  32  32  32  

投资性房地产 1371  1371  1371  1371   资产减值及公允价值变动 (1) (1) (1) (1) 

长期股权投资 117  146  175  204   其他收入 0  70  70  70  

资产总计 7413  8800  10354  12120   营业利润 519  726  933  1163  

短期借款及交易性金融负债 70  70  70  70   营业外净收支 5  5  5  5  

应付款项 1133  1439  1768  2131   利润总额 523  730  938  1168  

其他流动负债 2428  3077  3779  4557   所得税费用 104  205  264  328  

流动负债合计 3631  4586  5617  6757   少数股东损益 35  46  49  59  

长期借款及应付债券 653  653  653  653   归属于母公司净利润 384  479  625  780  

其他长期负债 185  284  383  483        

长期负债合计 838  937  1037  1136   现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 4469  5524  6654  7894   净利润 384  479  625  780  

少数股东权益 114  160  209  269   资产减值准备 4  (7) 0  0  

股东权益 2831  3117  3491  3957   折旧摊销 193  166  176  186  

负债和股东权益总计 7413  8800  10354  12120   公允价值变动损失 1  1  1  1  

      财务费用 68  68  68  68  

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (42) 867  933  1021  

每股收益 0.98 1.22 1.59 1.99  其它 16  53  49  59  

每股红利 0.40 0.49 0.64 0.80  经营活动现金流 557  1560  1784  2048  

每股净资产 7.20 7.93 8.88 10.07  资本开支 (88) (302) (302) (302) 

ROIC 15% 16% 28% 54%  其它投资现金流 11  0  0  0  

ROE 14% 15% 18% 20%  投资活动现金流 (106) (331) (331) (331) 

毛利率 19% 18.3% 18.5% 18.7%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 5% 5% 5% 5%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 7% 6% 6% 6%  支付股利、利息 (159) (193) (251) (314) 

收入增长 9% 26% 23% 21%  其它融资现金流 614  0  0  0  

净利润增长率 12% 25% 31% 25%  融资活动现金流 296  (193) (251) (314) 

资产负债率 62% 65% 66% 67%  现金净变动 747  1036  1201  1403  

息率 1.0% 1.3% 1.6% 2.1%  货币资金的期初余额 1112  1860  2895  4096  

P/E 39.7 31.9 24.4 19.5  货币资金的期末余额 1860  2895  4096  5499  

P/B 5.4 4.9 4.4 3.9  企业自由现金流 612  1229  1453  1717  

EV/EBITDA 26.4 24.2 20.4 17.6  权益自由现金流 1225  1231  1454  1718  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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