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投资亮点： 
此次向集团定向增发获得 12 亿元现金，实质是集团的一
次增持，锁定期 3 年，体现出对上市公司成长性的信心；
同时作价 6 亿元收购成都店少数股东权益，收购市盈率
仅为 2010 年 15 倍，加之今年 10 月份的增持，有望增厚
2011 年每股收益 8%。此次增发有利于公司与资本市场
形成良性互动，提升业绩释放意愿。中长期来看，王府
井是我国著名的全国性百货连锁零售品牌，在北京市场
具备领军地位，外地门店大多在中西部市场，后续持续
较快增长可期。纳入我们的优势组合，上调评级至推荐。 

主要依据： 
• 增发项目具备吸引力。公司拟向成都工投发行股票

用于收购其持有的成都王府井 13.51%的股权（增发
后 100%持股），以及在全国范围内新设百货门店和
现有老门店装修改造等项目。 

• 北京市场：主力店面积提升显成效。王府井在北京
共有 6 家门店（今年新开两家），都位于北京核心商
圈，聚集大量客流。百货大楼已于 9 月 10 日改造完
成，面积扩大 80%，成为步行街上引领全新高品质
时尚生活的大型综合百货店。 

• 外地市场：在中西部地区的良好布局。公司有 16 家
店处于中西部市场，具备很好的先发优势，且大多
数门店正处于业绩快速提升和扭亏期，增长潜力大。 

• 明后几年净利润增长率均有望超过 30%。上调
2010-2012年净利润预测至 4.8亿、7.42亿和 9.68亿，
增长 25%、55%和 31%，按增发后股本测算的每股
收益分别为 1.04 元、1.60 元和 2.09 元。 

• NAV 高于市值。合计 NAV 达到 272 亿，对应每股
58.9 元，NAV 高出市值 27%，股价具备较大支撑。 

投资建议： 
公司考虑增发后 2011 年市盈率为 29 倍，处于合理区间，
品牌、跨区域网络价值支持公司拥有一定的溢价。我们
看好王府井的业绩释放空间和管理层激励最终得以落实
的潜力，业绩可持续增长是其未来股价的拉动力量。 

风险：11 月 19 日停牌以来大市下跌了 0.4%、零售板块
下跌了 0.9%，但基本面向好明显，可逢低吸纳。 

上调至推荐 

王府井(600859.CH)
北京市场地位巩固、受益中西部消费增长

2010 年 12 月 8 日 零售 研究部 
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王府井 上证综指 零售板块

（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 10,174  11,099  13,648  16,895  20,979  
（ +/-%） 13.9% 9.1% 23.0% 23.8% 24.2%

净利润 344 384 480 742 968
（ +/-%） 29.2% 11.7% 24.8% 54.6% 30.5%
每股收益-增发后 0.74      0.83      1.04      1.60      2.09      
市盈率-增发后 62.3      55.8      44.7      28.9      22.2      
市净率（倍） 10.45 7.57 6.72 3.78 3.29
股价/经营现金 25.90    18.36    13.15    12.64    11.90    
净资产收益率 (%) 13.4 15.7 15.9 16.7 15.9
投入资本回报率 (%) 12.5 15.3 16.4 17.5 16.6
股息收益率(%) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

当前股价 人民币46.37

股票代码 600859.CH

日成交量（百万股） 停牌

52周最高价/最低价 人民币50/31.2
增发后总股数 （百万股） 462

增发后主要股东 (持股比例） 北京王府井国际商业发展有限公司(49.05%)

一周变化 一个月变化 三个月变化 年初至今

王府井 0.0 -0.5 0.5 25.7

上证综指 2.0 -8.1 6.6 -12.2

零售指数 -0.9 -7.2 -3.3 7.7
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增发：集团增持+收购少数股东权益 

此次融资发行股份数量为 4,480 万股，募集资金预计为 18.6 亿： 

1） 成都工投以其持有的成都王府井 13.51%股权作价人民币 6.2 亿元，认购本次发行的股份。 

2） 王府井国际以现金认购本次发行的 2,980 万股股份，预计可募集现金 123,700 万元。 

此次向集团定向增发的实质是集团的一次增持，锁定期 3 年，体现出对上市公司成长性的信心。增发后，总股本变
为 4.62 亿（股本摊薄 9.7%），王府井国际持有公司 49.05%股份，仍为公司第一大股东，成都工投持有公司 3.24%股
权。 

作价 6 亿元收购成都店少数股东权益，收购市盈率仅为 2010 年 15 倍，加之今年 10 月份的增持，有望增厚 2011 年
每股收益 8%。此次增发后，公司将持有成都王府井 100%股权。今年 10 月，公司和成都工投曾共同对成都王府井
进行增资。增资完成后，公司的持股比例变为 86.49%，成都工投的持股比例变为 13.51%。在这之前，公司持有成都
王府井 70%股权。 

本次募集现金主要用于新开门店（4 家，成都 2 店、鄂尔多斯、唐山及郑州店）、门店装修（7 家，百货大楼西配楼、
双安、长沙、重庆解放碑、武汉、呼和浩特和西宁 1 店）、电子商务及信息系统升级。本次发行股票收购的成都王府
井有着良好的盈利能力，同时新开门店、改造门店也都具有较好的发展前景，未来将会进一步增强公司的盈利能力。 

图表 1：增发对业绩影响 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
  
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

此前一次的可转债募资也很有效率： 

公司去年曾通过发行可转债融资，用于收购王府井大厦剩余 55%股份。王府井大厦建筑面积 9.7 万平米，收购之前，
上市公司拥有面积使用权 3.9 万平米（40%），剩余 5.8 万平米（60%）归动力国际所有。收购完成后，公司获得王府
井大厦的全部物业土地使用权和房产所有权（增加了 5.8 万平米）。原北京市百货大楼和全部王府井大厦合计建筑面
积将达到 14 万平方米。 

净利润（亿元） 每股收益 （元） 市盈率

2009 3.84 0.83 55.8
2010E 4.69 1.12 41.4

成都店2010年10月增厚股权16.49% 0.11
2010新预测 4.80 1.15 40.4
2011E 6.20 1.48 31.3

成都店2010年10月增厚股权16.49% 0.67
成都店此次定向增发增厚13.51% 0.55

2011新预测 7.42 1.60 28.9
原股本 4.18
新增股本 0.45
新总股本 4.63
股价（元） 46.37
增发价（元） 41.51

成都王府井 收入 净利润

2009 32.9 1.12
2010年1-10月 36.8 2.44

2010E 44.6 3.13
2011E 53.5 4.07

收购价（亿元） 6.2
收购市盈率（2010） 14.7
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之前，受制于王府井大厦物业问题，公司一直未能对百货大楼和王府井大厦进行全面规划。王府井大楼收购完成后，
今年 3 月，王府井百货大楼主楼进行改造，王府井百货大楼已于 9 月正式开业，南馆改装和北馆调整进一步扩展了
经营规模、提升了经营品位，定位上北楼年轻时尚，南楼高档精品。 

图表 2：募资情况对比 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3：两次募资收购示意图  
此次收购后公司持有成都分公司 100%股权（原 86.49%）                      上次转债融资 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 

 
资料来源：公司可转债公告，中金公司研究部   注：成都王府井公司还包括南宁王府井，但南宁王府井现已关闭 
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募资形式 可转债 非公开发行股票

募资金额（百万元） 821 1860（其中现金1237）
发行股数（或转股后，百万股） 25 45
发行后总股本： 418 462
发行股数占发行后总股本的比例： 5.91% 9.69%

主要用途 全部用于收购王府井大厦公司55%的股权
收购成都王府井13.51%股权、新建门店、老店装修改造、电子商

务建设和信息系统升级等

发行后主要股东及占比： 北京王府井国际商业发展有限公司(47.17%) 北京王府井国际商业发展有限公司(49.05%)
备注 可转债已摘牌，累计转股2467万股 王府井国际以现金认购2980万股

发行概况 前次募资 此次募资
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北京市场：具备领先优势、百货大楼改造成功 

6 家门店占据北京核心商圈 

王府井是我国最大的连锁百货零售商之一，公司现有 22 家门店，覆盖 15 个城市，总计建筑面积达 114 万平米，自
有物业面积 37.8 万平米（成都店以 13.5 万平米计）。 

王府井在北京共有 6 家门店（今年新开两家），包括百货大楼、东安市场、双安商场、长安商场以及新开的火神庙店
和大钟寺店，这 6 家店都位于北京核心商圈，地理优势明显，聚集了大量客流。2009 年北京的 4 家店贡献百货收入
33%。而随着火神庙店和大钟寺店的开业，北京地区的市场控制力度会更加加强。 

► 王府井商圈：百货大楼、东安市场 

王府井商圈是北京最早、最成熟的商圈，其商业鼻祖的地位无可争议。位于步行街的北京百货大楼是公司最重要的
百货店，也是新中国第一店，开业于 1955 年。2009 年公司收购王府井大楼作为北京百货大楼附属北楼，之后进行打
通，面积由原来的 8 万增加至 14 万平米。东安市场临近百货大楼，与百货大楼一起共享步行街的超强消费水平。 

► 中关村商圈：双安商场、大钟寺店 

双安商场开业于 1994 年 8 月，2005 年进行了改装，商场地理位置优越，位于中关村高科技园区的中心地带，
紧邻地铁 4 号线。周边高校林立，高新技术产业密集，消费群体知识层次和家庭收入都高，且消费集中。商场
营业楼共五层，建筑面积 3.6 万平米，并有 350 个停车位，集购物、餐饮、娱乐于一体，从去年开始对后院进
行扩建。双安商场是公司的主力门店之一，08 年收入就超过 12 亿元。公司拟于 2011 年 4 月起实施装修改造。 

今年 9 月，集团的子品牌——“hQ 尚客”在大钟寺开业。“hQ 尚客”英文全称 Fashion Headquarters，主要针对 18-35
岁的年轻客层，区别于传统王府井精品百货和大众百货定位，集中满足经济独立、消费理念成熟的年轻族群需求。
该店位于中坤广场，广场总体量约 43 万平方米，“hQ 尚客”占地 4 万平米。该店由双安商场的经营团队运营。 

► 金融街商圈：长安商场 

长安商场开业于 1990 年 5 月，1998 年对外部环境和基础设施进行改造，调整了经营定位和商品布局，主要满
足“工薪阶层重点消费和品位消费”。现营业楼地上五层，地下二层，总建筑面积 3.2 万平米，商圈金融企业密
集，人员收入层次非常高，客流充足。 

► 大兴区核心商圈：火神庙店 

今年 9 月 30 日，大兴火神庙店开始试营业。该店位于大兴最大商业 Mall 火神庙商业中心主力百货楼座，建筑面积
4.3 万平米。整个 MALL 城占地近 23 万平米，集购物、娱乐、休闲、餐饮和公寓于一体。大体量的面积、一体化的
设施有利于聚集人气，而作为主力百货的王府井火神庙店更是可以充分享受客流聚集带来的收入快速增长。 

图表 4：王府井北京门店 
 
 
 
 
 
 

 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

王府井商圈：百货大楼、东安市场

金融街商圈：
长安商场

大兴区核心商圈：
火神庙店

中关村商圈：双安商场、大钟寺店
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百货大楼改造效果良好 

北京百货大楼是公司的第一店，2009 年约占公司销售收入的 12%。2009 年公司通过发行可转债融资收购王府井大厦
剩余 55%股份，与原百货大楼形成经营共同体。但定位上南楼（原百货大楼）高档精品，北楼（王府井大厦）年轻
时尚，共同打造一个具有购物中心元素的精品时尚百货店。 

今年 3 月，王府井百货大楼主楼进行改造，整体投资上千万元，经过 6 个月的装修，王府井百货大楼已于 9 月 10 日
正式开业。此次南馆改装和北馆调整，对硬件设施和软性服务进行了全面提升，现百货大楼已调整为一家引领全新
高品质时尚生活的大型综合百货店。 

► 营业面积大幅扩大，业绩有望较快增长。公司于 2009 年发行可转债融资收购王府井大楼剩余 55%股份，面积由
原来的 8 万增加至 14 万平米。而此次改造后，营业面积从 3.5 万平米增加至 6.3 万平米，增加了 80%。今年 1-7
月百货大楼在南馆闭馆装修的情况下，销售收入仍达到 10 亿元（税前），增长 27%，潜力巨大。 

► 提升品牌，引领时尚生活。在改造提升过程中，共引入了 63 个新品牌，涉及男女装、化妆品、珠宝钟表等多个
大类。百货大楼还以香奈儿、雅诗兰黛、兰蔻等国际一线化妆品的引进为突破口，先后引入了卡地亚、爱马仕、
梵克雅宝、施华洛世奇等一大批国际大牌。全新亮相后的百货大楼南馆，国际国内一、二线品牌数量近 200 个。 

► 提升硬件设施。增设了顾客休息区、ATM 自动取款机、自动售货机等。装修一新的会员服务中心还增加了叫号
机、手机充电站、无线上网、自动擦鞋机等诸多服务项目。而 180 个车位的地下大型停车场的启用，也大大便
利了有车一族前来购物，每天 17 点以后，顾客还能享受免费停车服务。 

► 打造大型综合百货店。自去年以来，百货大楼陆续引进了 20 余家美容、美发、餐饮、影城等休闲、娱乐服务项
目。星巴克咖啡、拿渡麻辣香锅、萨莉亚意式餐厅等著名餐饮项目，思妍丽美容、吉米美发等休闲项目，经过
一年的市场培育，都已分别形成了各自的固定客群；屈臣氏、无印良品、MOTHERCARE 等次主力店的入驻也
大大丰富了大楼的商品品种。位于百货大楼北馆八层的横店影城于今年 5 月新开张，更是吸引了大批年轻客群。 

图表 5：百货大楼业绩测算 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 （未考虑总部费用） 

图表 6：改造后的百货大楼 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
建筑面积(万平米) 8.2 14(08年收购) 14 14 14 14
实际开始营业面积(万平米) 3.5(年底新开1.7万平米青春馆) 3.5 3.5 6.3(扩容改造) 6.3 6.3
收入(百万) 917 1,200 1,204 1,571 1,916 2,268

增长率% - 31% 0% 31% 22% 18%
百货大楼 761 900 954 1,049 1,133 1,224
增长率% 10% 8% 8%

北楼 156 300 250 522 783 1,044
平效(营业面积) 20,000 30,000 40,000

整体平效 34,291 34,394 24,939 30,415 35,996
合并净利润(百万) 86 21 -26 126 169 222

增长率% - - - - 34% 32%
百货大楼 86 87

北楼 -66
净利率 9.4% 1.7% -2.1% 8.0% 8.8% 9.8%

百货大楼业绩测算

-26

一直处于经营调整，实际效果未显现

- - -
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外地门店受益中西部消费腾飞 

外地门店大多在中西部，重点区域将加密 

王府井是跨区域发展的领先者，自公司 1996 年在广州开设第一家外埠门店，至今已有 14 年之久，22 家门店中外埠
门店达到 16 家。这 16 家店贡献公司百货收入的 67%左右。 

► 管理层具有战略眼光，提前布局中西部。王府井是较早进军中西部地区的百货零售商，16 家外埠门店除了广州
店都处于中西部。观察各门店的分布和开业时间可以发现，公司首先在北京、广州等一线城市布局，随后布局
成都、武汉、重庆等二线城市，后又进驻乌鲁木齐、太原等中西部具有发展潜力的重点城市。公司在中西部市
场具有先发优势。此次增发新开门店中有 3 家（成都 2 店、鄂尔多斯、郑州店）位于中西部。 

► 中西部消费市场竞争不激烈、需求增速快。“由东向西”是未来发展的趋势，未来中西部省份经济增速将出现分
化。承接产业链快的中西部省份将迅速增长，成为中国经济的第二梯队，有望重演沿海省份过去 10 年的高增长，
同时城市化进程加速，将带动当地消费与服务业增长。2008 年后，第二梯队吸引外资的增速已经超过沿海地区。
从公司进入的省份和城市来看，经济增速明显高于全国，所在大部分省份的人均 GDP 刚达到或即将达到 3000
美元的“黄金线”，居民消费进入快速增长时期。 

► 重点中西部区域开始加密。包头 1 店于 2002 年年底开业，开业两日销售额达到 500 多万，在当地引起轰动，2003
年即实现盈利。此后，该店实现快速增长，2007 年实现净利润 2300 万，随后公司又于 2008 年新开包头青山店。
目前公司在重庆拥有 2 家门店（解放碑店和沙坪坝店），湖南 2 家（长沙店和株洲店），今年 11 月公司签约西宁
2 号店，此次增发项目中的成都 2 店和鄂尔多斯店（内蒙古包头已有 2 家门店）都是优势区域加密，广州 2 店也
在筹备中。优势区域门店的加密，能够在所在区域快速形成规模优势，降低物流、销售等费用，缩短新门店培
育期，提升区域控制力度。 

► 新开门店体量加大。公司近年来新开门店的面积普遍加大，2009 年新开的太原店面积 8.4 万平米，昆明店 12 万
平米，大体量可以聚集更多客流，也更容易抵抗周边购物中心的竞争。另一方面，公司也会充分利用购物中心
的优势，将一些新店开于当地 Mall 城内，享受客流和人气聚集带来的业绩快速增长。 

► 开业时间梯队合理。算上今年新开的 3 家门店，22 家门店开业于 2004 年之前的有 9 家，2004 到 2007 年有 6 家，
2008 年及之后开业的有 7 家，合理的时间梯队可以有效缓解业绩和资金压力。 

图表 7：公司进入的中西部省份的经济情况 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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图表 8：公司门店情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 9：公司销售收入和利润情况  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 10：公司营业收入拆分 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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       北楼 2007 100% 自有

2 北京东安市场 1905-6 1.2 100% 租赁

3 北京长安商场 1990-5 3.2 100% 自有

4 北京双安商场 1994-8 3.6（后院扩建） 100% 自有

5 大钟寺店 2010-9 4 100% 租赁

6 火神庙店 2010-9 4.3 100% 租赁
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8 包头青山店 2008-4 3 100% 租赁
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15 株洲店 2010-11 3.3 100% 租赁

16 西南地区 成都 1999-12 13.5 (百货6.3万) 100% 自有

17 重庆王府井1 2003-12 4.9 100% 租赁

18 重庆王府井2 2006-1 3.9 100% 租赁

19 昆明 2009-9 12（百货3.4万） 100% 租赁

20 西北地区 西宁王府井 2006-12 2.6 100% 租赁

21 乌鲁木齐王府井 2007-3 3 100% 租赁

22 兰州 2009-8 5.1 100% 租赁

序号 地区 门店 开业时间
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成都、重庆、武汉、洛阳、包头门店业绩增长快，兰州店有望扭亏为盈 

受益于良好的公司品牌、优越的地理位置以及管理的提升，外埠门店整体都有改善，其中成都店和重庆沙坪坝店上
半年同店增长接近 20%，而包头两店上半年收入增速更是超过 20%。洛阳店结束了百货区的全部商业改装工作，未
来业绩可期。即使受商圈地铁施工影响的长沙店，上半年收入也有 18%的增长。 

► 成都店，外埠门店业绩最佳 

成都店开业于 1999 年，位于繁华的春熙商圈，开业当年即实现盈利，且每年保持收入增长 20%以上，是公司效益最
好的百货店之一。去年，成都王府井对外立面进行装修并对 5-7 层扩建，扩建后商场新增 60 个品牌，现总建筑面积
达 13.5 万平米（百货面积 6.3 万平米），已经成为成都单体面积最大的百货门店。今年上半年同店增长接近 20%，体
现了成都店较好的经营管理水平和较高的品牌认知度。现公司成都 2 店也在筹备中。 

此次增发后，公司将 100%控股成都王府井公司（包括成都、重庆、昆明、兰州、乌鲁木齐、太原等地门店），09 年
公司只持有 70%的股权。由于成都王府井有着良好的盈利能力，此次收购将会进一步增强公司的盈利能力。 

► 洛阳店受益于装修和改造 

洛阳店开业于 2004 年，并于去年开始改造。今年 4 月 22 日扩租增容后的 C 区开业，从而实现了 A、B、C 三个区域
的贯通；之后又先后启动了对门店 A、B 区的装修和调整工作。日前，洛阳店结束了百货区的全部商业改装工作。通
过此次装修调整，洛阳店实现了物业体量的整体扩容，不仅品牌级别上有了提升和突破，在形象上，也与当地同行
明显的拉大了差距，基本达到了软硬件水平五年不落后的目标。 

► 包头店，优势区域再次提升 

包头有两家门店，分别开业于 2002 年和 2008 年。开业于 2002 年的包头 1 店业绩非常好，2007 年实现盈利 2300 万，
这源于对品牌的不断调整，2004 年引进新品牌 219 个，2006 年斥资 2000 万扩业装修。2008 年 4 月，包头青山店成
功开业，开业当年即实现盈利。现两店收入增速较快，上半年包头两店收入增速超过 20%。而且，随着钢铁大街地
下工程的收尾以及主要商圈环境的改善，包头 1 店未来发展将会进一步提高。 

► 重庆、武汉店，业绩增速将加快 

重庆有两家店：解放碑店和沙坪坝店，分别开业于 2003 年和 2006 年，建筑面积为 4.9 万平米和 3.9 万平米。目前沙
坪坝店盈利增长较快，解放碑店由于位置原因业绩仍处于略亏状态。 

武汉店是公司开业较早的一家门店，开业于 1998 年，建筑面积 3.5 万平米，位于武汉最为繁华的中山大道上，邻近
武汉标志性建筑佳丽广场。2004 年，公司投入 2300 万，对武汉王府井的物业格局进行彻底改造，完成了从传统百货
向现代百货的转变，2007 年起门店已开始盈利。 

► 兰州店有望扭亏为盈 

兰州店开业于 2009 年 8 月，建筑面积 5.1 万平米，位于瑞德摩尔万国港购物中心内，包括 1-5 层，周边竞争较少。
兰州店定位于大众时尚，品牌中档偏上，不仅有兰州其它商场的传统品牌，还有近 100 家独有国际品牌。兰州店今
年有望扭亏为盈。 

► 此次增发资金将对中西部 5 家门店进行改造 

公司利用此次资金将对长沙（09 年店含税销售额突破 8.6 亿，单体店销售已跻身长沙市场第二名）、重庆解放碑（市
政府准备打造以解放碑商圈为核心的解放碑 CBD）、武汉、呼和浩特和西宁 1 店进行改造，提升购物环境、调整品牌
结构，从而提升门店竞争实力。 
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图表 11：外地门店采风 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司网站，中金公司研究部 

 

广州 成都 

包头 

长沙 洛阳 武汉 

西宁 

太原 

呼和浩特 



研究部 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由(1)中国国际金融香港证券有限公司于香港提供,及(2)中国国际金融（新
加坡）有限公司提供于符合 Financial Advisers Regulations and the Securities and Futures Act and Regulations 定义下的 accredited investors and/or institutional investors。发布本报告于此类投
资者, 有关财务顾问将不需要根据新加坡之 Financial Advisers Act 第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

11

盈利预测和投资建议 

盈利预测：业绩增速有望提升至 30%以上 

2009 年公司销售收入和净利润分别为 111 亿、3.8 亿，同比增长 9.1%和 11.7%，主要由于金融危机，百货大楼改造等
影响，但今年以来其业绩增速已经呈现回升趋势。预计随着百货大楼改造完成带来的盈利提升、成都店少数股东权
益收购以及外埠门店的整体改善，公司业绩增速有望得到较大提升。因此，上调 2010-2012 年净利润预测至 4.8 亿、
7.42 亿和 9.68 亿，增长 25%、55%和 31%。理由在于： 

► 百货大楼改造，提升业绩。此次南馆改装和北馆调整，对硬件设施和软性服务进行了全面提升，共引入了 63 个
新品牌，并进一步提升了硬件设施，同时引进了一系列餐饮、休闲及娱乐服务项目。现百货大楼已调整为一家
引领全新高品质时尚生活的大型综合百货店。今年 1-7 月百货大楼在南馆闭馆装修状况下，仍然实现 27%的销
售增长。因此，改造后的业绩更是有望实现较快增长。 

► 受益于中西部经济的崛起，外埠门店整体有改善。随着中西部经济发展的加速以及城市化进程的不断推进，中
西部地区居民消费进入快速增长时期，而较早布局中西部城市的王府井百货也将受益于此。成都店和重庆沙坪
坝店以及包头两店上半年同店增长 20%，而洛阳店结束了百货区的全部商业改装工作，未来业绩可期。今后几
年，这些门店的业绩增速仍将维持在较高水平。 

► 新门店逐步进入盈利期、加速布局优势区域。公司是跨区域最先进入中西部市场的百货零售商，2000 年前就进
入成都、武汉等城市，效益非常不错，后又进驻乌鲁木齐、太原等城市，这些网点和北京、广州地区的门店形
成一个合理的整体梯队。同时，公司也在加速布局优势地区，目前公司在重庆拥有 2 家门店（解放碑店和沙坪
坝店），湖南 2 家（长沙店和株洲店），今年 11 月公司签约西宁 2 店，此次增发项目中的成都 2 店和鄂尔多斯店
（内蒙古包头已有 2 家门店）都是优势区域加密，广州 2 店也在筹备中。增发公告中公司明确了对成都 2 店、
鄂尔多斯、唐山及郑州店等新店后续拓展，未来公司会进一步完善门店布局，在优势地区进一步提高市场份额。 

图表 12：门店盈利分拆 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部   注：2010 今年为备考数据。 
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图表 13：门店收入分拆 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

1 华北地区 北京百货大楼 1955-9 100% 自有 761 900 954
18.3% 6.0%

       北楼 2007 100% 自有 156 300 250
92.6% -16.7% 30.5% 22.0% 18.4%

2 北京东安市场 1905-6 1.2 100% 租赁 273 344 284 304 328 348
26.0% -17.4% 7.0% 8.0% 6.0%

3 北京长安商场 1990-5 3.2 100% 自有 675              694              690              745              805              901           
2.7% -0.6% 8.0% 8.0% 12.0%

4 北京双安商场 1994-8 3.6 100% 自有 1195 1269 1216 1313 1418 1631
6.2% -4.2% 8.0% 8.0% 15.0%

5 包头王府井 2002-12 2.9 100% 租赁

6 包头青山店 2008-4 3 100% 租赁

68.2% 8.1% 20.0% 20.0% 18.0%
7 呼和浩特王府井 2004-12 3.7 100% 租赁 218 282 292 335 379 424

29.5% 3.4% 15.0% 13.0% 12.0%
8 太原 2009-4 8.4 100% 租赁 241 550 880 1188

60.0% 35.0%
9 中南地区 武汉王府井 1998-1 3.5 100% 自有 306 326 317 365 408 449

6.5% -2.6% 15.0% 12.0% 10.0%
10 广州王府井 1996-7 3.3 100% 租赁 571 619 614 675 742 817

8.4% -0.9% 10.0% 10.0% 10.0%
11 长沙王府井 2004-12 7.2 100% 租赁 573 724 850 985 1143 1349

26.4% 17.3% 16.0% 16.0% 18.0%
12 洛阳王府井 2004-12 3.8 100% 租赁 399 483 544 626 720 828

21.1% 12.7% 15.0% 15.0% 15.0%
13 西南地区 成都 1999-12 13.5 (百货6.3万) 100% 自有 1588 1765 2209 2651 2970 3266

11.1% 25.2% 20.0% 12.0% 10.0%
14 重庆王府井1 2003-12 4.9 100% 租赁 298.2 300.5 266 285 313 344

0.8% -11.5% 7.0% 10.0% 10.0%
15 重庆王府井2 2006-1 3.9 100% 租赁 233 263 281 332 392 451

13.2% 6.9% 18.0% 18.0% 15.0%
16 昆明 2009-9 12（百货3.4万） 100% 租赁 56 231 381 571

350.0% 65.0% 50.0%
17 西北地区 西宁王府井 2006-12 2.6 100% 租赁 250 427 553 636 731 841

71.1% 29.4% 15.0% 15.0% 15.0%
18 乌鲁木齐王府井 2007-3 3 100% 租赁 132 189 238 280 337 404

42.9% 25.8% 18.0% 20.0% 20.0%
19 兰州 2009-8 5.1 100% 租赁 64 214 340 476

235.4% 59.1% 40.0%
20 2010年新开 北京大钟寺店 2010-9 4 100% 80 250 450

212.5% 80.0%
21 北京火神庙店 2010-9 4.3 100% 50 200 380

300.0% 90.0%
22 湖南株洲店 2010-11 3.3 100% 10 170 330

150.0% 94.1%
23 1家店 5 100 200

2011年新开 4家左右 300 700
2012年新开 4家左右 400

门店销售收入汇总 8139 9748 10850 13362 16566 20601
关闭门店及合并抵消 南宁王府井\石家庄\徐州 573              157              -55               -63               -73               -84            

商品销售营业收入 8,713         9,905         10,795         13,299         16,492.63   20,517    
增长率 13.7% 9.0% 23.2% 24.0% 24.4%

非核心/其他业务收入 223              269              304              349              402              462           
增长率 20.4% 12.9% 15.0% 15.0% 15.0%

整体营业收入 8,936         10,174       11,099         13,648         16,895        20,979    
13.9% 9.1% 23.0% 23.8% 24.2%

建筑面积

(万平米) 物业

2268

1585

序号

863513 933

地区 门店 开业时间

14

1119 1343

1571 1916

股权比例
收入
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投资建议 

► 市盈率合理。股价对应 2011 年市盈率 29 倍，处于行业合理区间。且公司布局全国网络，应享有一定溢价。 

► 资产价值高。公司 5 家自有物业门店合计面积达到 37.8 万平米，其他配套物业为住宅和仓库等建筑。我们的测
算具有一定保守性，未包括已拥有但还未建的土地。合计 NAV 达到 272 亿，对应每股 58.9 元，NAV 高出市值
27%，股价具备较大支撑。 

► 等待激励机制的突破。公司目前尚未建立股权激励机制，正在不断完善内部激励与约束机制。现公司高级管理
人员实行年薪制，年薪收入包括基本收入和效益收入两部分（效益收入总额按上市公司年度实现净利润的 5%计
提）。后续若能在激励机制上获得更大的突破，将更能促进公司的发展和管理层激情。 

► 每年有望保持 30%以上的净利润增速，是股价的持续拉动力量。公司业绩增速加快的主要来源是：百货大楼改
造完成、中西部门店的业绩提升。 

图表 14：NAV 测算  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

  

 

  

自有物业市价假设: 元/平米

北京百货大楼 14.0                                      60,000                              

北京长安商场 3.2                                        50,000                              

北京双安商场 3.6                                        50,000                              

成都 13.5                                      25,000                              

武汉王府井 3.5                                        20,000                              

其它配套物业 27.8                                      

-北京 6.1                                        30,000                              

-宏业房地产开发 14.5                                      30,000                              

(1)自有物业商场价值: 亿元 221                                   

(2)银行存款-银行负债: 亿元 29                                     

租赁经营商场2010年净利润 亿元 0.7                                    

(3)租赁商场2010年净利润*35倍市盈率 亿元 23                                     

NAV合计  (1)+(2)+(3) 亿元 272                                   

股价 元 46                                     

股本 亿股 5                                       

市值 亿元 214                                   

NAV高出市值 - 27%

NAV对应每股 元 58.9

物业价值+净现金+租赁经营商场目前盈利所能带来的市值



王府井：2010 年 12 月 8 日 
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图表 15：可比公司估值  
                              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 16：王府井历史 P/E 和 P/B  
P/E                                               P/B 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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价格 1 x 2 x 3 x 4 x

总市值 10年底-12年底

(百万元) 2010E YoY 2011E YoY 2012 YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR

百货类公司

600694.CH 大商股份 51.97 15,265 302    - 508    68.2% 690 35.8% 1.03 1.73 2.35 50.5 30.1 22.1 51.1% 0.6

600859.CH 王府井 46.37 21,441 480 24.8% 742 54.6% 968 30.5% 1.04 1.60 2.09 44.7 28.9 22.2 42.0% 0.7

002419.CH 天虹商场 48.40 19,365 480 34.7% 634 32.3% 821 29.5% 1.20 1.59 2.05 40.4 30.5 23.6 30.8% 1.0

3368.HK 百盛集团 12.68 35,619 1021 12.1% 1207 18.2% 1,449 20.0% 0.42 0.52 0.64 30.0 24.2 19.7 19.1% 1.3

825 .HK 香港新世界 6.84 11,533 578 5.5% 685 18.6% 808 17.9% 0.34 0.41 0.48 20.2 16.8 14.3 18.3% 0.9

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 19.39 9,302 325    85.3% 446    37.2% 604 35.4% 0.62 0.85 1.15 31.3 22.8 16.8 36.3% 0.6

000501.CH 鄂武商 18.39 9,328 355 48.7% 452 27.5% 612 35.3% 0.70 0.89 1.21 26.3 20.6 15.2 31.3% 0.7

600778.CH 友好集团 14.89 4,638 117 94.0% 171 45.9% 248 45.3% 0.38 0.55 0.80 39.6 27.1 18.7 45.6% 0.6

600729.CH 重庆百货 48.52 9,898 561 26.6% 762 35.8% 1,053 38.2% 1.50 2.04 2.82 32.2 23.7 17.2 37.0% 0.6

600697.CH 欧亚集团 26.80 4,264 125 12.2% 154 23.2% 197 28.1% 0.78 0.97 1.24 34.1 27.7 21.6 25.6% 1.1

600785.CH 新华百货 29.87 6,196 230 20.0% 288 25.2% 365 26.8% 1.11 1.39 1.76 26.9 21.5 17.0 26.0% 0.8

002277.CH 友阿股份 24.75 8,643 206 37.8% 275 33.8% 351 27.6% 0.59 0.79 1.01 42.0 31.4 24.6 30.7% 1.0

000419.CH 通程控股 11.07 3,886 108 90.1% 147 36.1% 203 38.1% 0.31 0.42 0.58 36.0 26.4 19.1 37.1% 0.7

600858.CH 银座股份 27.44 7,928 221 27.5% 289 30.8% 351 21.5% 0.76 1.00 1.21 35.9 27.4 22.6 26.0% 1.1

600828.CH 成商集团 20.59 7,529 163 27.3% 236 45.0% 315 33.5% 0.45 0.65 0.86 46.3 31.9 23.9 39.1% 0.8

000564.CH 西安民生 8.39 2,553 60 23.1% 80 33.3% 111 39.1% 0.20 0.26 0.37 42.6 31.9 22.9 36.2% 0.9

000516.CH 开元控股 6.57 4,687 96 25.1% 117 21.9% 140 19.7% 0.13 0.16 0.20 48.8 40.1 33.5 20.8% 1.9

600738.CH 兰州民百 8.74 2,297 53 114.8% 64 20.8% 85 32.8% 0.20 0.24 0.32 43.3 35.9 27.0 26.6% 1.3

600631.CH 百联股份 16.02 17,639 551 38.8% 723 31.3% 955 32.1% 0.50 0.66 0.87 32.0 24.4 18.5 31.7% 0.8

600827.CH 友谊股份 19.07 9,003 315 67.4% 373 18.4% 462 23.9% 0.67 0.79 0.98 28.6 24.2 19.5 21.1% 1.1

600628.CH 上海新世界 12.37 6,578 217 20.2% 252 16.4% 306 21.3% 0.41 0.47 0.58 30.3 26.1 21.5 18.8% 1.4

600655.CH 豫园商城 14.54 20,899 701 45.7% 847 20.7% 958 13.1% 0.49 0.59 0.67 29.8 24.7 21.8 16.9% 1.5

1833.HK 银泰百货（经营性） 12.66 22,305 515 55.4% 692 34.5% 900 30.0% 0.34 0.48 0.64 37.2 26.4 19.8 32.2% 0.8

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 22.90 44,487 970 28.0% 1268 27.5% 1,611 27.0% 0.58 0.80 1.04 39.4 28.8 22.1 28.8% 1.0

000987.CH 广州友谊 28.10 10,087 338 18.4% 451 33.7% 578 28.1% 0.94 1.26 1.61 29.9 22.3 17.5 30.8% 0.7

600723.CH 西单商场 14.47 9,527 236 37.5% 269 14.2% 326 20.9% 0.36 0.41 0.49 40.4 35.4 29.3 17.5% 2.0

超市类公司

000759.CH 武汉中百 13.04 8,881 278 30.5% 372 33.6% 484 30.1% 0.41 0.55 0.71 31.9 23.9 18.4 31.8% 0.7

600361.CH 华联综超(自然恢复) 11.71 7,797 123    101.9% 203    65.6% 305 50.3% 0.18 0.31 0.46 63.5 38.4 25.5 57.8% 0.7

600361.CH 华联综超(较快释放) 11.71 7,797 139    128.4% 287    106.5% 399 39.0% 0.21 0.43 0.60 56.2 27.2 19.6 69.5% 0.4

002336.CH 人人乐 26.19 10,476 269    17.1% 347    29.2% 463 33.2% 0.67 0.87 1.16 39.0 30.2 22.6 31.2% 1.0

002251.CH 步步高 26.00 7,029 188    13.6% 238    26.7% 292 22.9% 0.69 0.88 1.08 37.5 29.6 24.1 24.8% 1.2

002264.CH 新华都 23.46 3,761 85      24.3% 126    47.9% 168 32.6% 0.53 0.79 1.05 44.0 29.8 22.4 40.1% 0.7

814.HK 京客隆 10.20 4,204 182    23.5% 228    25.0% 279 22.2% 0.51 0.67 0.84 19.8 15.1 12.1 23.6% 0.6

980.HK 联华超市 35.70 22,205 650    28.2% 823    26.7% 1,032 25.3% 1.21 1.61 2.07 29.4 22.1 17.2 26.0% 0.8

8277.HK 物美集团 20.95 25,566 550 25.7% 690 25.4% 844 22.3% 0.52    0.69    0.86 40.0 30.4 24.2 23.9% 1.3

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 14.47 101,235 4049 40.1% 5308 31.1% 6,796 28.0% 0.58 0.76 0.97 25.0 19.1 14.9 29.6% 0.6

493.HK 国美电器 3.05 50,897 1,817 30.3% 2,172 19.6% 2,564 18.0% 0.12 0.15 0.18 26.0 20.7 17.1 18.8% 1.1

000829.CH 天音控股 12.76 12,082 357    88.3% 567    58.6% 876 54.6% 0.38 0.60 0.93 33.8 21.3 13.8 56.6% 0.4

002416.CH 爱施德 42.38 20,906 670 40.2% 894 33.3% 1,165 30.4% 1.36 1.81 2.36 31.2 23.4 17.9 31.8% 0.7

商业地产开发或购物中心经营型公司

600415.CH 小商品城 33.89 46,118 925 1.0% 1469 58.9% 2,134 45.3% 0.68 1.08 1.57 49.9 31.4 21.6 51.9% 0.6

000882.CH 华联股份(增发后盈利） 7.91 3,906 33 -56.0% 120 265.2% 196 63.1% 0.04 0.16 0.27 177.2 48.5 29.8 144.0% 0.3

公司代码子行业分类
净利润(百万元)

股价
市盈率每股收益

PEG

手机分销

家电零售及分销

长三角地区

中西部和东北

跨区域发展

北京和广州地区



研究部 
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图表 17：历史和预测的财务指标  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

损益表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 6,495 8,936 10,174 11,099 13,648 16,895 20,979
营业成本 -5,251 -7,270 -8,248 -9,026 -11,100 -13,735 -17,035
营业费用 -625 -756 -831 -989 -1,174 -1,436 -1,745
管理费用 -306 -300 -403 -407 -464 -558 -682
财务费用 -29 -24 -40 -68 -84 -36 -45
营业利润 348 524 550 519 710 982 1,283
税前利润 345 444 510 523 717 989 1,290
所得税 -128 -166 -138 -104 -172 -247 -323
少数股东权益 -23 -11 -28 -35 -65 0 0
净利润 194 266 344 384 480 742 968
现金流量表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 713 782 828 1,168 1,630 1,697 1,802
投资活动现金流 -610 -226 -1,369 -319 -347 -817 -1,017
融资活动现金流 -99 -202 46 -101 -276 992 -118
资产负债表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
货币资金 1,253 1,607 1,112 1,859 2,866 4,738 5,405
应收帐款 256 354 367 378 411 509 632
存货 305 294 286 305 339 420 568
流动资产 1,814 2,255 1,765 2,542 3,617 5,667 6,605
长期投资 565 474 87 117 134 151 168
固定资产净值 730 770 2,247 2,246 2,181 2,435 3,010
在建工程 79 97 103 30 149 360 450
总资产 4,966 6,502 6,187 7,413 8,619 11,211 12,892
短期借款 90 90 490 70 0 0 0
应付帐款 2,447 2,598 2,991 3,422 3,977 5,036 5,868
流动负债 2,648 2,836 3,962 3,631 4,498 5,357 6,188
长期借款 0 0 0 0 0 0 0
其他长期负债 163 524 85 838 750 0 0
总负债 2,810 3,359 4,047 4,469 5,248 5,357 6,188
少数股东权益 35 65 87 114 179 179 179

股东权益 2,156 3,142 2,140 2,944 3,371 5,855 6,704
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