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市场数据 

报告日期 2010-8-22 

收盘价（元） 38.85 

52周最高/最低(元) 40.28/26.34 

总股本（百万股） 392.97 

流通股本（百万股） 392.97 

总市值（百万元） 15267.02 

流通市值（百万元） 15267.02 

每股净资产（元） 7.23 
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《09 年密集开店将影响短期

业绩》2009-4-8 

 

 

 
 

百货零售 

向涛 

证书号：S0190209080152 

021-3856 5942 

xiangtao@xyzq.com.cn 

王府井（600859） 
  

风景长宜放眼量 
  

 强烈推荐 （上调）

 

主要财务指标 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 11099 13292 15691 18428
同比增长（%） 9.1% 19.8% 18.0% 17.4%
净利润（百万元） 384 485 642 787
同比增长（%） 11.7% 26.1% 32.5% 22.6%
毛利率（%） 18.7% 18.7% 18.9% 18.9%
净利润率（%） 3.5% 3.6% 4.1% 4.3%
每股收益（元） 0.98 1.23 1.63 2.00
每股经营现金流（元） 2.97 2.80 3.77 4.33

 

投资要点 

事件： 

公司发布 2010 年中报，2010 年公司实现营业收入 67.40 亿元，同比增长

27.9%，实现营业利润 3.73 亿元，同比增长 24.84%，实现归属母公司净利

润2.44亿元，同比增长17.23%，扣除非经常性损益后归属母公司净利润2.43

亿元，同比增长 37.39%。基本每股收益 0.62 元。 

 

点评： 

公司业绩符合预期，我们上调公司投资评级至“强烈推荐” 

 上半年休养生息，下半年重新开店。截止 2010 年上半年公司共拥有门

店 19 家，建筑面积近 90 万平米。上半年公司没有新店开出，今年下半

年计划开出北京大钟寺店、大兴店以及湖南株洲店，此外鄂尔多斯及西

宁二店也已签约，有望后续在年底或明年开出；预计到年底公司门店总

建筑面积将超过 100 万平米。 

 收入增长多点开花。公司上半年收入同比大幅增长 27.9%。分季度看，

一季度增长 29.91%，二季度 25.38%。分区域看，西北、华北、西南、

中南四地区收入增幅分别为 50%、32%、28%、15%，增量来源于去年

新开兰州、太原、王府井北馆以及昆明四店（合计增加建筑面积近 20
万平米），此外成熟门店中成都店、长沙店有显著增长；我们自己的模

型预测公司上半年同店收入增幅在 10%左右。 
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 毛利率分析。上半年公司综合毛利率为 18.55%，同比下滑 1.13 个百分点，

其中，零售主业综合毛利率为 16.62%，同比下降 0.97 个百分点；分季度看，

一季度综合毛利率下降 0.83 个百分点到 18.30%，二季度下降 1.48 个百分点

到 18.89%；我们预计西部地区尚处于培育期的部分新店拉低了平均毛利率水

平，此外北京王府井百货南馆 3 月份开始停业装修一定程度上也对毛利率形

成负面影响。 

 费用情况分析。由于上半年没有新店开出，去年同期则有王府井大楼北馆以

及太原王府井两个体量合计超过 10 万平米的大店开业，因此公司销售和管理

费用率增速要低于收入增速，其中销售费用同比增长 17.01%，销售费率为

8.28%，同比下降 0.77个百分点，管理费用同比下降 0.44%，管理费率为 3.14%，

同比下降 0.89 个百分点；下半年公司拟新开三家门店，预计费用率环比会有

所回升。财务费用方面，公司通过发行可转债成功降低财务费用支出，上半

年公司财务费率 0.67%，同比下降 0.03 个百分点，合计约 4500 万财务费用中，

有 3568 万属于金融手续费支出，同比增长近 40%，主要是刷卡消费引起。 

 成都王府井强势再现。公司半年报中披露了各子公司门店净利润情况，由于

去年同期数据没有公布，因此我们将之与各店去年全年净利润进行比较。其

中，成都王府井上半年实现净利润 1.25 亿元（去年全年为 1.11 亿元），这意

味着成都王府井仅用半年时间便实现了去年全年的净利润。目前公司持有成

都王府井 70%股份，重庆、乌鲁木齐、太原、兰州、昆明 5 家 6 个门店并表

在成都王府井旗下核算，因此去年净利润较低有新开三家门店（太原、兰州、

昆明）的负面因素。从我们目前了解情况看，成都王府井今年上半年取得净

利润大幅增长，主要还是得益于成都店自身经营，5 家异地公司门店均处于

亏损培育状态，我们预计其中重庆、乌鲁木齐店有一定程度减亏。 

 双安、长沙店利润同比有较大增长。其余门店中，利润增幅较大的有双安商

场（半年 5046 万元，去年全年 8527 万元）、长沙王府井（半年 2275 万元，

去年全年 2704 万元）、武汉王府井（半年 501 万，去年全年 210 万）。下半年

北京两家新店将作为双安商场子公司开业，故预计全年该店净利润同比不会

有大的增长；我们预计长沙店今年营收有望达到 10-11 亿（去年同期为 8.4
亿元），净利润高速增长态势有望持续；此外，西宁、包头等店利润贡献度也

在增加。 

 未来利润增长点众多且有序。公司是目前 A 股市场网络布局最为完善的百货

零售公司，且从门店布局和开业时间来看，未来利润增长点有序且众多。此

前公司利润主要来自于北京王府井大楼、双安、长安商场、成都王府井等店；

公司早期在东部广州、武汉等地布店由于受到位置和体量限制，未来预计利

润提升空间有限；我们预计未来 2-3 年内，长沙、西宁、包头、重庆等次新

区域门店为利润核心增长点，随后太原、兰州、昆明等新生代店有望依靠其

大体量、购物中心模式接过利润增长的接力棒。值得一提的是，公司众多潜

在利润点都在我国西北及西南重镇，有望分享未来国家中西部经济发展成果。 
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 盈利预测和评级。我们假设公司未来每年新开 3 家门店，新增营业面积 10
万平米，暂不考虑可转债转股情况，我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 分别

为 1.23 元、1.63 元、2.00 元，对应动态 PE 分别为 32X、24X、19X，公司是

目前国内 A 股市场布局最为完善的百货零售公司，未来利润增长点有序且众

多，并有望最大程度分享中西部区域经济提速带来的成果，我们上调公司评

级至“强烈推荐”。 

 投资风险。部分新开门店体量较大，尚处于培育期，影响短期业绩增速。 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2542 3735 5135 6735 营业收入 11099 13292 15691 18428
货币资金 1860 2899 4154 5584 营业成本 9026 10802 12731 14950
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 122 146 168 200
应收账款 68 91 105 123 销售费用 989 1150 1358 1581
其他应收款 97 111 135 157 管理费用 407 465 486 553
存货 305 368 433 509 财务费用 68 74 67 59
非流动资产 4871 4456 4224 3988 资产减值损失 7 0 0 0
可供出售金融资产 815 500 500 500 公允价值变动 6 0 0 0
长期股权投资 117 116 116 116 投资收益 32 0 0 0
投资性房地产 221 225 224 224 营业利润 519 734 966 1175
固定资产 2246 2154 2034 1899 营业外收入 10 0 0 0
在建工程 30 65 43 31 营业外支出 5 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 523 734 966 1175
无形资产 1107 1077 1042 1007 所得税  104 184 241 294
资产总计 7413 8191 9358 10724 净利润  420 551 724 881
流动负债 3631 4028 4588 5245 少数股东损益 35 66 82 94
短期借款 70 0 0 0 归属母公司净利润 384 485 642 787
应付票据 0 0 0 0 EPS（元） 0.98 1.23 1.63 2.00
应付账款 1133 1298 1533 1812    
其他 2428 2731 3055 3433 主要财务比率   
非流动负债 838 785 814 834  2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 0 0 0 0 成长性(%)   
其他 838 785 814 834 营业收入增长率 9.1% 19.8% 18.0% 17.4%
负债合计 4469 4813 5402 6079 营业利润增长率 -5.8% 41.6% 31.5% 21.6%
股本 393 393 393 393 净利润增长率 11.7% 26.1% 32.5% 22.6%
资本公积 1493 1493 1493 1493    
未分配利润 711 1078 1574 2169 盈利能力(%)   
少数股东权益 114 180 262 356 毛利率 18.7% 18.7% 18.9% 18.9%
股东权益合计 2944 3377 3956 4645 净利率 3.5% 3.6% 4.1% 4.3%
负债及权益合计 7413 8191 9358 10724 ROE 13.6% 15.2% 17.4% 18.4%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 60.3% 58.8% 57.7% 56.7%
净利润 384 485 642 787 流动比率 0.70 0.93 1.12 1.28
折旧和摊销 268 292 307 312 速动比率 0.61 0.83 1.02 1.18
资产减值准备 6 4 11 11    
无形资产摊销 109 115 125 125 营运能力(次)   
公允价值变动损失 6 0 0 0 资产周转率 163.2

%
0.0% 0.0% 0.0%

财务费用 68 -6 -18 -31 应收帐款周转率 12213.
7%

12934.
0%

12493.
4%

12617.
1%投资损失 -32 0 0 0    

少数股东损益 35 66 82 94 每股资料（元）   
营运资金的变动 -282 -346 -448 -529 每股收益 0.98 1.23 1.63 2.00
经营活动产生现金流量 1118 1101 1482 1701 每股经营现金 2.97 2.80 3.77 4.33
投资活动产生现金流量 -407 106 -129 -130 每股净资产 7.20 8.14 9.40 10.91
融资活动产生现金流量 211 -167 -97 -142    
现金净变动 922 1040 1255 1429 估值比率（倍）   
现金的期初余额 1112 1860 2899 4154 PE 39.7 31.5 23.8 19.4
现金的期末余额 2034 2899 4154 5584 PB 5.4 4.8 4.1 3.6
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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