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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

百尺竿头，更进一步 

 公司今日公告，拟以 41.51 元/股向王府井国际及成都工投增发募集资金

18.59 亿元：其中大股东王府井国际以现金 12.37 亿元认购 2980 万股，成

都工投以其持有的成都王府井 13.51%股权作价认购 1500 万股。现金部分

用于新开门店、门店装修改造、电子商务、信息系统升级及补充流动资金。

 此次定增的方案不乏亮点：1、获得 12.3 亿现金后王府井未来扩张更有保

障、资金压力得到缓解；2、姑且不论资金并不充裕的大股东 12.3 亿资金

的来源，但如此大手笔的支持充分说明其对王府井良好发展前景的认同。

 公司通过增资扩股（10 月 28 日完成，当时未公告）及此次定增后收得成

都店 30%少数股东权益，由于并入成都店的培育期门店扭亏或增盈情况良

好，我们预计成都店全年净利润为 2.69 亿元，则少数股东权益收回增加净

利润约 8100 万元；大股东增资的 12.3 亿元现金，在最保守假设下也能产

生约 3000 万元的财务收入。 

 根据静态模拟，此次定增及前次并未公告的对王府井成都店增资两项事件

一并增加公司净利润 1.11 亿元，按债转股及定增增加后的新股本 4.62 亿

股测算，公司 10 年摊薄后 EPS=1.29 元。（假设定增年内完成且全年并表）

 公司对行业周期的把握以及在门店扩张战略上的脚踏实地一直为资本市场

称道，公司在 09 年经济危机后市场低迷期新开的 4 家门店将成为利润贡

献主力，10 年新开的 4 家门店及明后两年募集资金计划项目使得公司店龄

结构合理，将短期业绩和长期发展更好的结合。 

 公司全国布点的模式摆脱了对单个区域的依赖、但对门店经营能力提出更

高要求，公司历史上开店成功率极高，目前 16 家成熟门店基本实现盈利；

在 A 股百货公司中公司周转率指标及非刚性费用占比均位居前列，经营效

率高、费用控制好。 

 根据债转股及定增完成后的新股本，我们预计 10-12 年公司 EPS 分别为

1.29、1.70 和 2.20，未来两年业绩复合增长率为 30.6%。买入评级！ 

 风险提示：培育期门店经营状况低于预期和门店提租压力。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 11098.8 13678.8  16569.7 19805.7 

(+/-%) 9.1 23.2  21.1 19.5 

归属母公司净利润(百万元) 384.3 594.5  786.2 1017.9 

(+/-%)  11.7 54.7  32.2 29.5 

EPS(元) 0.92 1.29  1.70 2.20 

P/E(倍) 50.4 36.1  27.3 21.1 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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百尺竿头，更进一步 

公司今日公告，拟以 41.51 元/股向王府井国际及成都工投增发募集资金 18.59
亿元：其中大股东王府井国际以现金 12.37 亿元认购 2980 万股，成都工投以其持有

的成都王府井 13.51%股权作价认购 1500 万股。现金部分用于新开门店、门店装修

改造、电子商务、信息系统升级及补充流动资金。 

 

1、 大股东现金参与彰显对公司前景的认同 

姑且不论资金并不充裕的大股东王府井国际 12.3 亿资金的来源，但大手笔以现

金参与定向增发，充分说明其对王府井良好发展前景的认同。 

根据募投计划，12.3 亿元资金将主要用于新开 4 家门店、对 7 家老门店的装修

改造、电子商务、信息系统升级及补充流动资金等。 

我们预计王府井的资金状况将大为改善。保守测算，12.3 亿元现金带来的财务收

入（以目前银行拆借利率 2.45%测算）就达到 3000 万元；考虑到公司目前财务费用

达 6762 万元（截止 3Q2010），此项资金带来的财务费用节省超过 6800 万元。 

 

2、 低价收购成都王府井店少数股东权益增厚业绩 

成都王府井子公司下辖公司在西南及部分西部地区新开门店。截止 2009 年底，

成都王府井单店收入约 22 亿元，我们预计该店净利率超过 10%，贡献净利润在 2.2
亿元左右；并入重庆王府井一、二店，乌鲁木齐店、太原店、兰州店和昆明店等 6 家

培育期门店后子公司总收入为 32.9 亿元，合并净利润约 1.1 亿元。公司持有成都王府

井店 70%权益。 

2010 年 10 月 28 日，公司和成都工投共同对成都王府井子公司增资扩股，其中

公司增资 2.88 亿元，成都工投增资 3540 万元，增资完成后公司持有成都王府井股权

比例升至 86.49%；此次公司向成都工投定增 1500 万股收购剩余的 13.51%股权，如

此次收购完成后，成都王府井将成为公司全资子公司。 

我们预计成都王府井 10-12 年净利润分别为 2.69、3.88 和 4.85 亿元，其中成都

王府井单店净利润分别为 3.04、3.65 和 4.05 亿元；利润增长来自于新开培育期门店

扭亏或增盈、以及成都王府井去年面积增加带来的业绩增长。则 2010 年公司收购少

数股东权益后净利润增加 8070 万元。 

  

我们模拟了定增年内完成且收购少数股东权益业绩全年并表情况下公司 2010 年

业绩，此次定增及前次对王府井成都店增资两项事件一并增加公司净利润 1.11 亿元

（8070 万元+3000 万元），按债转股及定增增加后的新股本 4.62 亿股测算，公司 10
年摊薄后 EPS=1.29 元。 
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图 1： 成都王府井净利润 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

高瞻远瞩，稳健扩张 

 公司在百货发展战略上的高瞻远瞩一直为资本市场津津乐道。公司的伟大不仅在

于第一个实现跨区域成功扩张，更在于对行业周期的理解和在拓展节奏上的游刃有

余。 

公司在 2005-2007 年商业物业租金和售价非理性大幅上升期降低扩张速度，并

主要采取租赁模式；而在 08、09 年经济危机突然来袭、市场低迷的情况下大胆扩张，

从而获取了低成本和地段良好的优质物业，这批门店将成为公司未来几年业绩快速增

长的主力。 

图 2： 公司近年来门店扩张数 图 3： 公司门店店龄结构占比 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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随着今年以来零售竞争的加剧和物业成本的飞速上升，在此时点的扩张是许多具

有远见零售企业的共识，公司此次定增计划及募投规划较好的平衡了短期业绩和企业

长期发展。 

表格 1：公司门店基本情况（截至 2010 年 11 月 30 日） 

门店名称 经营面积

（平方米） 

开业时间 控股比例 物业性质 09 年平销（元/

平方米） 

目前状态 明年状态 

百货大楼 50,580  1955.9 母公司 自有 53,231.19  成熟期 成熟期 

东安商场 12,000  2005.9 分公司 租赁 23,671.67  成熟期 成熟期 

东安商场 32,704  1990 100% 自有 21,107.88  成熟期 成熟期 

双安商场 33,785  1994.8 80% 自有 37,144.11  成熟期 成熟期 

广州店 17,000  1996.7 90% 租赁 36,091.18  成熟期 成熟期 

武汉店 35,030  1998.1 80% 自有 9,311.16  成熟期 成熟期 

成都店 44,000  1999.12 70% 自有 50,215.45  成熟期 成熟期 

包头一店 29,095  2002.12 100% 租赁 32,053.62  成熟期 成熟期 

重庆一店 47,691  2003.12 70% 租赁 12,209.22  成熟期 成熟期 

南宁店 23,734  2004.5 80% 租赁 关闭   

长沙店 60,000  2004.12 100% 租赁 14,415.67  成熟期 成熟期 

呼和浩特店 37,115  2004.12 100% 租赁 8,181.33  成熟期 成熟期 

洛阳店 38,358  2004.12 100% 租赁 14,191.30  成熟期 成熟期 

重庆二店 35,000  2006.1 70% 租赁 归入重庆一店 成熟期 成熟期 

西宁店 25,905  2006.11 100% 租赁 21,696.97  成熟期 成熟期 

乌鲁木齐店 30,000  2007.3 70% 租赁 7,922.00  成熟期 成熟期 

包头二店 23,000  2008.4 100% 租赁 归入重庆二店 成熟期 成熟期 

太原店 70,000  2009.5 70% 租赁 5,902.29  成长期 成熟期 

兰州店 30,000  2009.8 70% 租赁 6,370.00  成长期 成长期 

昆明店 34,299  2009.9 70% 租赁 6,524.97  成长期 成长期 

大兴黄村店 32,000  2010.9（试营业） 100% 租赁 - 培育期 成长期 

大钟寺店 40,000 2010.9 100% 租赁 - 培育期 成长期 

株洲店 3,200 2010.11 100% 租赁 - 培育期 培育期 

西宁二店 24,000 2010.11 签约 100% 租赁 - - 培育期 

鄂尔多斯店 35,000 预计 2011.9 100% 租赁 - - 培育期 

成都二店 64,000 预计 2011.12 100% 租赁 - - 培育期 

唐山店 37,000 预计 2012.10 100% 租赁 - - - 

郑州店 17,000 预计 2012.12 100% 租赁 - - - 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  

 

 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2010-12-08          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

5 

优异经营，成功扩张 

公司全国布点的模式摆脱了对单个区域的依赖、但这种模式下规模效应并不突

出，因此对门店经营能力的要求更高。公司历史上新开门店的表现良好，除南宁店一

家店关闭以外，剩余的 16 家成熟门店基本实现盈利。 

公司 06-09 年各区域的成熟门店均保持了很好的同店增长，我们测算成熟门店总

体 sss 分别为 18.03%/22.07% /15.49%/8.79%；而各区域之间由于经济结构、零售

发展的基数差异等 sss 又各有差异。 

图 4： 2005-20101H 公司营业收入 图 5： 2005-20101H 公司毛利率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 6： 公司成熟门店同店增长 图 7： 公司各区域成熟门店同店增长 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

公司的优秀的经营水平还体现在逐年改善的周转率指标、良好的费用控制以及整

体盈利能力上。公司的存货周转天数从 2005 年的 35 天直线下滑至 2010 年中的 9.5
天，作为一个全国布点的企业，这一周转指标已经与许多区域龙头企业持平。 

作为国有体制下的零售企业，王府井虽然也承担着较重的人工负担（公司人工费

用占收入比一直在 5%左右），但公司对非刚性费用（扣除水电折旧摊销等必须开支后

的费用，一般用来表征零售企业的跑冒滴漏或黑箱费用）的控制非常严格，2009 年
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该项费用占比仅为 0.6%，远远低于 A 股平均水平，甚至低于一向以管理效率良好的

金鹰商贸（其他费用占收入比约为 1%）。 

图 8： 2005-2009 王府井存货周转天数 图 9： 2005-2009 王府井净利率及 ROE 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 10： 2005-1H2010 公司各项费用占收入比例 图 11： 2009 年 A 股百货类公司非刚性费用占收入比例 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

未来业绩预测 

我们预计公司 10-12 年主营业务收入分别为 135.2、163.7 和 195.7 亿元，收购

完成后公司净利润分别为 5.95、7.84 和 10.18 亿元，对应增发及债转股后的新股 4.62
亿股下 EPS 分别为 1.29、1.70、2.20 元。未来两年业绩复合增长率为 30.6%。公司

是 A 股白马百货中的龙头企业，估值较行业平均水平应享受溢价。买入评级！ 
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表格 2：主要门店收入及净利润预测 

门店名称 开业时间 
营业收入（万元） 净利润（万元） 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

总计  1,351,634.0 1,637,291.8 1,957,039.3 59,537 78,432 101,761 

        

双安商场 1994.8 138,040.1 149,083.3 161,010.0 10,767 10,734 12,076 

成都店 1999.12 276,185.0 317,612.8 343,021.8 26,875 38,784 48,495 

包头店 2002.12 111,912.0 134,294.4 154,438.6 7,274 9,401 11,583 

重庆店 2003.12 64,049.7 70,454.7 77,500.1 0 500 1,200 

西宁店 2006.11 67,447.2 80,936.6 87,411.6 3,710 4,452 5,682 

        

大兴黄村店 2010.09 8,000.0 40,000.0 50,000.0 (1,800) (500) 500 

大钟寺店店 2010.10 8,000.0 50,000.0 62,500.0 (1,800) (500) 500 

    

鄂尔多斯店 2011.09  4,000.0 35,000.0  (1,000) (200) 

成都天府汇城 2011.12   60,000.0  (1,800) (800) 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 公司培育期门店经营状况可能低于预期； 

2、 公司北京以外大多数门店为租赁物业，门店存在提租压力。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011 2012
流动资产 2542  2929  3872  5732 营业收入 11099  13679  16570 19806 
现金 1860  2052  2839  4500 营业成本 9026  11089  13398 15953 
应收账款 68  97  118  141 营业税金及附加 122  123  149 178 
其他应收款 97  109  106  127 营业费用 989  1156  1402 1660 
预付账款 213  222  268  319 管理费用 407  461  560 650 
存货 305  435  525  625 财务费用 68  16  13 0 
其他流动资产 0  14  17  20 资产减值损失 7  41  2 8 
非流动资产 4871  4951  4988  4961 公允价值变动收 6  0  0 0 
长期投资 117  117  117  117 投资净收益 32  3  1 1 
固定资产 2246  2274  2258  2219 营业利润 513  795  1046 1357 
无形资产 1107  1109  1111  1112 营业外收入 10  10  5 0 
其他非流动资 1402  1451  1503  1513 营业外支出 5  2  3 0 
资产总计 7413  7880  8860  10693 利润总额 523  803  1048 1357 
流动负债 3692  4218  4412  5226 所得税 104  209  262 339 
短期借款 70  350  0  0 净利润 414  595  786 1018 
应付账款 1133  1220  1474  1755 少数股东损益 35  0  0 0 
其他流动负债 2489  2648  2938  3471 归属母公司净利 384  595  786 1018 
非流动负债 777  124  124  124 EBITDA 703  967  1218 1477 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.98  1.29  1.70 2.20 
其他非流动负 777  124  124  124  
负债合计 4469  4341  4535  5350 主要财务比率  
少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2009 2010E 2011 2012
股本 393  462  462  462 成长能力  
资本公积 1493  1424  1424  1424 营业收入 9% 23% 21% 20%
留存收益 944  1539  2325  3343 营业利润 -8% 55% 32% 30%
归属母公司股 2831  3425  4211  5229 归属母公司净利 12% 55% 32% 29%
负债和股东权 7300  7766  8746  10579 获利能力  

    毛利率(%) 19% 19% 19% 19%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.5% 0.0% 0.0% 3%
会计年度 2009 2010E 2011 2012E ROE(%) 14% 17% 19% 19%
经营活动现金 1168  807  1340  1792 ROIC(%)  

净利润 384  595  786  1018 偿债能力  

折旧摊销 384  595  786  1018 资产负债率(%) 61% 56% 52% 51%
财务费用 68  16  13  0 净负债比率(%)  

投资损失 0  (3) (1) (1) 流动比率 0.7  0.7  0.9 1.1 
营运资金变动 493  10  385  608 速动比率 0.6  0.6  0.8 1.0 
其他经营现金 (162) (405) (630) (851) 营运能力  

投资活动现金 (319) (226) (190) (131) 总资产周转率 0.4  0.4  0.5 0.5 
资本支出 (302) (229) (191) (132) 应收账款周转率 38.4  41.4  38.4 38.2 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 2.2  2.4  2.5 2.5 
其他投资现金 (622) (454) (381) (263) 每股指标（元）  

筹资活动现金 (101) (389) (363) 0 每股收益(最新摊 1.0  1.3  1.7 2.2 
短期借款 0  280  (350) 0 每股经营现金流 3.0  1.7  2.9 3.9 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 7.2  7.4  9.1 11.3 
普通股增加 0  69  0  0 估值比率  

资本公积增加 0  (69) 0  0 P/E 45  34  26 20 
其他筹资现金 (101) (669) (13) 0 P/B 6  6  5 4 
现金净增加额 747  192  787  1661 EV/EBITDA 28  23  18 14 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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