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盈利预测与估值评级 
   我们维持公司 2010-2011 年摊薄后 EPS 为 1.30、1.70 的预测，调高 2012
年 EPS 至 2.23 元，主要基于对 2011 年重新装修改造的门店在 2012 年业绩

释放的信心。我们认为公司是国内目前管理最优秀的全国性连锁百货行业龙

头，且未来仍将保持有序扩张状态，维持买入评级，考虑北辰股权，按 11
年 35 倍 PE，目标价 62 元。公司近期股价调整为投资者提供了绝好的买入

良机，按周五收盘价计算，仅比大股东增发价高不足 4%，而从公司业绩弹

性来看，目前 1.2 倍的 PS 使得公司未来业绩释放空间巨大，按 2011 年预测

销售收入，只要公司净利润率提高 0.5 个百分点，就可以增厚公司 EPS0.10
元。 

有别于大众的认识 
   市场目前对公司主要担忧在于，其一，公司原来与投资者交流较少使得

大部分投资者对公司发展思路和管理层的能力非常的不了解；其二，认为公

司业绩弹性不足，而我们测算了按 2011 年预测销售收入，只要公司净利润

率提高 0.5 个百分点，就可以增厚公司 EPS0.10 元，好于大部分拐点型公司。

其三，集团改制，战略投资者进入后必将推动公司管理团队重视市值管理，

从而与资本市场互动加强。其四，公司率先进入网络零售领域，体现了公司

的战略前瞻性，同时必将推动公司进一步的快速发展。 
 2010 年是王府井门店完成年度销售计划比例最高、数量最多的一年。

截止 12 月 24 日，共有 16 家门店超额完成了全年的经济指标。我们特别推

出门店跟踪，通过个案梳理的方式，回顾公司门店一年来的成长历程，让投

资者对公司门店有更深入的了解。 

风险提示 
行业消费增速下滑 
 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 10,174.04 11,098.82 13,544.0 16,255.8 19,716.1 
增长率(%) 13.85% 9.09% 21.4% 20.0% 21.3%
EBITDA(百万元) 682.64 784.97 1352.1 1437.1 1880.1 
净利润(百万元) 344.04 384.33  544.2  787.2  1,032.3 
增长率(%) 29.22% 11.71% 41.60% 44.65% 31.14%
每股收益 (元) 0.876 0.978 1.30 1.70 2.23 
市盈率 21.70 37.72 33.38 25.55 19.49 
市净率 3.64 5.12 3.92 3.37 3.02 
EV/EBITDA 10.58 17.17 15.57 13.56 12.45

数据来源:北京王府井百货(集团)股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 43.22

目标价格(元) 62.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -13.17% 1.00% 24.18%

沪深 300 -3.92% -2.57% -9.45%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

417.64/417.64

主要股东: 

北京王府井国际商业发展有限公司

主要股东持股比例 47.17%

 
 
 

财务比率 

ROE 13.58%

ROA 8.70%

资产负债率 60.28%

每股净资产(元) 7.20

2009 年报数据 
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附：公司2011年成长性门店跟踪 

2010 年，是王府井门店完成年度销售计划比例最高、数量最多的一年。截

止 12 月 24 日，共有 16 家门店完成了全年的经济指标，这标志着集团整体经营继

续保持了一个稳健增长的态势。我们对王府井门店的个案梳理方式，回顾公司门店

一年来的成长历程。也让投资者对公司门店有更深入的了解。 

太原店的成绩：初战告捷绝非偶然 

2010 年，太原店正式开业第一年，销售额已经接近 8 亿元，并且提前 75 天完

成全年的销售任务，是集团范围内首个完成计划指标的新开门店。它是集团开设的第

一家高端百货店，秉承其“时尚”、“精品”的定位，与当地原有的百货店进行差异化经

营，主推文化营销，以此推广“王府井”的品牌形象。 
经过一年多的市场培育，太原店不断优化国际精品品牌组合，提高品牌形象，稳

定了在当地奢侈品品牌市场的地位。 
 

经验一：从经营层面探究 
太原店之所以能够开业一年销售额快速增长，主要得益于以下三个方面： 

（1） 定位高端进行针对性经营调整。门店 1 到 11 月份共引进新品牌 137 个，淘汰

品牌 71 个，调整率达 30%以上。通过对原有品牌的替换，全店的品牌层级得到了有

效的升级，与此同时，新品牌的入驻不但提振了整体的销售业绩，同时也拉动了毛利

的增长。特别是太原店的精品采购部，在今年成功完成了既定品牌的招商引进，截止

11 月底共新近引入品牌 12 个，使得门店的精品品牌总数达到了 53 个。目前，太原

店已成功引进了 GUCCI、BVLGARI、ROLEX 等国际一线品牌，在正式开业的第一

年就当之无愧的成为了当地市场内拥有着一线国际品牌最多的百货商场。（2）核心品

牌销售能力的有效提升。2010 年，太原店核心品牌的销售能力得到了提升，有 7 个

品牌专柜实现了年销售过千万的业绩，合计销售占到了全场销售总额为 17.94%，其

中古驰（GUCCI）品牌表现最为突出，自今年 5 月 13 日开业以来，半年时间就实现

销售 4157 万元，在全国品牌销售中排名第一。（3）会员消费成为门店销售的主力。

1 到 11 月份，太原店会员销售贡献率达到了 48.5%。 
 

经验二：从营销层面探究 
太原店的营销特点可以概括为少而精，即在营销定位上，同样围绕门店市场定位

——“精品”和“时尚”展开，通过建立品牌优势合作，促进门店和品牌的持续。也就是

说，在营销策略上太原店专注于“精准”二字，摈弃了比较常见的轰炸式的价格促销模

式，亦不以牺牲毛利为代价，换取市场占有率。 
从过去一年的实践经验来看，太原店的营销多是以“文化营销”为核心，主推营

销中“精品组合”的概念，以重点品牌作为活动亮点，进行强势推广，在提升销售份额

的同时，突出了品牌优势，强化了形象定位。从过去一年的销售业绩来看，这种营销

策略确实收到了预期的效果，既为门店在太原当地高端百货市场的竞争提供了强劲动

力，又为品牌未来的发展奠定了良好的市场基础，同时气和门店的整体定位，实现对

目标客层的精准投放。6 月 11 日太原店举办古驰（GUCCI）品牌开幕仪式暨初夏时

装展示酒会，9 月 4 日珠宝品牌 CC 卡美与国际著名钻石供应商在太原店举行了大型

的明星见面酒会，10 月 13 日尚美（CHAUMET）品牌在太原店举行开幕酒会，截至

到 1 月底，三个品牌分别实现销售：4157 万元、1706 万元和 55 万元，达到了品牌
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推广和效益增长的双重目的。 
 

经验三：从硬件升级上探究 
除了在经营层面和营销层面上下功夫，太原店同样重视对硬件环境的设计和改

造，虽然开业时间不长，但门店今年就又开始对室温、光线、背景、音乐等细节做出

新一轮的调整，使之不断适应其“时尚”、“精品”的定位。 
其实在建店之初，集团就对太原店有了比较清晰的规划：聘请美国凯利森公司为

太原店量身定制规划方案，将 15%的面积规划为功能配套，8%的面积规划为超市，

主题餐厅、亲情乐园、水吧、咖啡厅、影院等多种休闲娱乐设施满足顾客的需求。太

原店总经理尚喜平结合赴欧洲百货考察的感受说，在许多西方国家，购物、休闲、娱

乐均可在一个大商城里全部完成。这种“一站式”购物早已成为一种国际时尚，在快节

奏的生活地区尤为如此。针对太原店的高端定位，在设计之初集团决定以精品品牌和

品类齐全的时尚百货为主题，在环境优雅、功能配套完善的基础上，逐渐发展起来的

集购物、美食、娱乐、体验为一体的一站式休闲购物模式。 
84000 平方米的体量和完整的物业结构成为太原店施展想象力的舞台，基于这样

的物业规模，经营调整、品牌招商、硬件升级便都有了无限的可能。 
太原店未来的发展道路还很漫长，对比国内许多高端百货店，我们还有相当大的

差距。除了要引进更多的国际顶尖品牌，完成新一轮的品牌置换外，太原店还将对各

层面进行由针对性的升级改造，以此确立在当地市场那个的领先地位。当经济效益达

到一定的平台后，太原店就会从最初的销售高端品牌，到而后的全面推广品质生活，

太原店会在开拓人们新的购物理念和体验上做出进一步的尝试——即尝试从售卖商

品到售卖生活方式，再到售卖生活梦想的嬗变，太原店总经理尚喜平如是说。 
 

太原店引发的思考 
透过太原店刚刚展开的成长轨迹，我们会发现它的初战告捷并非偶然，这正充分

体现了王府井强大的集团实力与多年探索百货连锁积累之上的：精准的市场定位，优

质的品牌组合和良好的物业基础，集团总部与区域专业对口支持都促成了现金的这些

成绩。 
当前，高端消费在几个类似太原的资源型城市出现了井喷，这是个信号，市场并

不缺乏消费能力或消费意识。通过横向比较，我们不难发现，无论是太原市场进而山

西消费市场、还是其他的一些资源型市场，都还有很大的空间，无论是从消费总量还

是从百货门店单店的数量上来说，都需要挖掘和释放。正是基于此，公司加速进入了

鄂尔多斯、唐山等资源型城市，为未来的发展奠定了基础。 
 

百货大楼的成绩：重新定位转型成功 

2010 年，是百货大楼经营史上承前启后的关键之年。这一年，它们以装修调整

为契机，在完成主楼南馆加固改造工程的同时，同时进行了整体对购物环境、硬件设

施和品牌结构的全面升级，使百货大楼成为了一家初步具备购物中心元素的大型综合

性百货商场。截至 12 月 24 日，百货大楼年销售额已经突破 18 亿元。业绩不断刷新，

客流不断增多，品牌档次不断提升，此时，我们看到了一个全新的百货大楼。 
当前，百货业态已然出现了变化：百货商场越做越大，涵盖的功能也越来越广。

而今的百货商场绝不仅仅是购物功能的体现，更是兼具了休闲、餐饮、娱乐等其他衍
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生功能。为了适应这一趋势，满足企业自身发展的需求，集团对于今年初对旗舰店百

货大楼重新进行了定位性的调整，将以“打造具有购物中心元素的大型综合百货商场”
作为它未来发展的方向。 

 
经验一：从扩容改造方面探究 

据百货大楼总经理周晴介绍，从定位上考虑，百货大楼将整个经营调整工作划分

为三个阶段：第一阶段，北厦的调整。从去年 11 月开始，大楼就开始对北厦的一至

三层进行了调整，首先，把北厦的弧形动线做了一个直线的处理，其次，就是准对品

牌进行了大刀阔斧的调整。在定位上，北厦强调购物中心模式，突出品牌经营。所以

北厦的品牌数量虽在减少，但是品牌质量、店面形象和整体面积都有了大幅度的提升。

另外，经过集团招商部的努力，在七层开设了时尚餐厅，在八层开设了横店影城，通

过这一系列的调整，大楼的品牌化更加突出，功能性进一步完善。第二阶段，老楼的

加固，也就是今年 3 月至 8 月完成的加固改造工作。从物业安全角度出发，作为一

个有着 55 年物业历史的建筑物，加固百货大楼老楼势在必行。在加固的基础上，百

货大楼开展了新一轮的商品调整和商装改造。第三个阶段，西配楼的拆建。所谓拆建，

实际上就是拆了重建，这一工程将在 2011 年初正式启动。实施此项工程，一方面是

建筑物本身安全的需要，一方面也打造一体化百货大楼的需要。从整个楼体来看，目

前的西配楼楼面是和主楼有落差的，既不方便顾客购物，也妨碍了整体的动线设计。

拆建实施后，楼面将会持平，动线将会打通，北厦、老楼、西配楼将实现全面贯通，

百货大楼将变成一个真正意义上的“一体化”的建筑物。 
 

经验二：从品牌引进方面探究 
经过集团百货事业部的努力，香奈儿、迪奥、雅诗兰黛、兰蔻等国际一线化妆品

的引进为突破口，百货大楼先后引入了卡地亚、爱马仕、梵克雅宝、兰姿、寇驰、布

克兄弟等一大批国际一、二线品牌，全面提升了商品的档次和时尚度，实现了由大众

百货的经营定位向时尚精品百货经营定位转变的跨越。 
 

经验三：从功能招商方面探究 
百货大楼已经陆续阴茎了 20 余家美容、美发、餐饮、影城等休闲、娱乐服务项

目。经过一年的市场培育，星巴克咖啡、福成肥牛、拿渡麻辣香锅、呷哺呷哺、满记

甜品、真锅咖啡、百万庄园、思妍丽美容、吉米美发等都已分别形成了各自的固定客

群。屈臣氏、无印良品、MOTHER CARE 等次主力店的入驻也大大丰富了门店的经

营品种。今年 5 月，王府井横店影城开业，进一步加速了百货大楼购物中心化的进程。

实践证明，院线对于客流的增长和培育起了非常突出的作用。 
 
经验四：从硬件改造方面探究 

今年进行的主楼工程，不仅涉及到了基建的加固重装改造、商品的经营结构调

整，更是涉及到了硬件设施和软性服务的全面提升。硬件设施进入到了一个新的层面，

从地面到天花，从灯光到包柱，从导视系统到品牌道具全部焕然一新。特别是按照集

团现代服务体系研究成果的范本，在改造硬件的同时，还进行了细节的处理，如商场

二、三、四层的卫生间，引入了“化妆间”的概念，在满足了顾客如厕需求的同时，还

为爱美女士提供给了化妆、更衣和小憩的专属空间，此外，母婴室、婴幼儿大小便池、

婴儿台等设施的增加会员服务中心内设置了贵宾休息室、大客户室，同时还增加了叫

号机、手机充电站、无线上网、自动擦鞋机等诸多服务项目。 
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百货大楼引发的思考 
“闭店出清”原本并不是个新鲜卖点，以前都是商场被动接受“闭店”，消费者被

动接受“出清”，商品便宜但谈不上什么“品质”，所以此类活动往往带给了顾客“陈旧感”。
但是百货大楼的闭店出清却成功扭转了人们的思维定势，变被动为主动，不但重聚了

商场人气，还成功的借助出清宣传了自身的市场定位。面对加固施工的不利因素，周

晴认为：大楼今年的改造出清实则让我们找到了如何在被动中寻找主动的途径，它为

我们创造了一次很好的“事件营销”，这个机会不是任何商家都有的。百货大楼“停业改

装、货品出清”特卖活动，门店实行了南馆、北馆全店联动，以改装工程中影响最大

的主楼二至四层品牌为重点，利用原有货区面积。北馆品牌也积极响应，积极抓住出

清特卖期间客流答复增长的有利时机，利用报纸、店内大黑架水牌、电梯公告、广播

等多种渠道进行全方位宣传，不断向顾客传达最新的时尚信息，不断扭转百货大楼在

顾客心目中的传统老店的形象。出清期间，南、北馆销售并未呈现南馆特卖品牌一边

倒的局面，北馆各品牌的销售也出现了明显上升。出清活动以后，部分原南馆品牌的

移位调整迅速进行，并在南馆一层西侧和地下二层开辟了女鞋、布鞋的临时专柜和男

女装特卖场，确保门店主力品类的销售完整性。 
从目前的经营数据和市场反馈看，“变被动为主动”，让百货大楼在 2010 年重

装开业，成功转型，加速本地市场培育力度同时，扩大了影响力，进一步明晰了百货

大楼的市场形象。周晴认为：商品经营结构的调整时百货公司永恒不变的主题。日后，

大楼肯定还会根据市场变化、顾客需求以及整体的经营策略，持续不断的进行动态调

整。当然，今年和明年的调整过后，百货大楼的现代格局基本形成，一个具有购物中

心元素的百货商场将呈现在我们的眼前。当前，新建商业项目正逐渐向着大体量和多

功能的方向发展，而百货大楼也将以购物中心的形象呈现在消费者面前，体现出公司

对行业发展的前瞻性理解。 
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资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产   
货币资金 1,112.2  1,859.5  2,517.1 4,702.4 5,556.5 
应收及预付 293.9  280.5  333.8 367.3 405.0 
存货 285.5  305.0  363.0 399.4 440.3 
其他流动资产 62.0  97.3  115.8 127.4 140.5 
非流动资产   

长期股权投资 87.5  116.5  116.5 116.5 116.5 
固定资产 2,247.2  2,245.5  2,345.5 2,645.5 2,645.5 
在建工程 103.3  30.4  96.3 100.0 120.0 
无形资产 1,106.3  1,107.3  1,107.3 1,107.3 1,107.3 
其他长期资产 877.4  1,371.2  1,525.6 1,675.6 1,825.6 
资产总计 6,186.7  7,413.3  8,521.0 11,241.4 12,357.3 
流动负债 3,961.8  3,631.0  4,063.2 4,714.2 5,323.3 
短期借款 490.0  70.0  - - -
应付及预收 2,573.4  3,018.4  3,444.1 3,995.8 4,512.2 
其他流动负债   
非流动负债   
长期借款   
应付债券 - 653.4  - - -
其他非流动负债   
负债合计 4,047.0  4,469.0  4,240.7 4,886.2 5,490.5 
股本 393.0  393.0  417.6 462.4 462.4 
资本公积 1,021.0  1,493.3  2,289.5 4,152.5 4,152.5 
留存收益 442.0  710.7  907.2 1,179.3 1,572.9 
归属母公司股东权益 2,052.6  2,830.6  4,093.6 6,168.5 6,680.2 
少数股东权益 87.2  113.7  186.7 186.7 186.7 
负债和股东权益 6,186.7  7,413.3  8,521.0 11,241.4 12,357.3 

 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 10174  11099  13544 16256 19716 
营业成本 (9615) (9026) (10998) (13167) (15921)
营业税金及附加 (93) (122) (154) (187) (227)
销售费用 (831) (989) (1103) (1382) (1636)
管理费用 (403) (407) (436) (483) (552)
财务费用 (40) (68) (71) (41) (39)
资产减值损失   
公允价值变动收益   
投资净收益 (4) 6  0 0 0 

营业利润 550  519  781 996 1341 
营业外收入 8  10  0 0 0 
营业外支出 (48) (5) 0 0 0 
利润总额 510  523  781 996 1341 
所得税 (138) (104) (164) (209) (308)

净利润 372  420  617 787 1032 
少数股东损益 28  35  73 0 0 

归属母公司净利润 344  384  544 787 1032 
EBITDA 901.7  971.4  1352.1 1437.1 1880.1 
EPS（元） 0.88 0.98 1.3 1.7 2.23
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 828 1168 601 1685 1055 
净利润 372  420 617 787 1032 
折旧摊销 182 267 318 403 521 
营运资金变动 200 400 -450 360 -450 
其它 74 81 116 135 -48 
投资活动现金流 -1369 -319 -609 -800 -200

资本支出 332 302 209 100 200

投资变动 1071 0 400 700 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 46 -101 665 1200 0

银行借款 46 -101 0 0 0

债券融资 0 0 665 0 0

股权融资 0 0 0 1200 0

其他 0 0 0 0 0

现金净增加额 -494 747 657 2185 855

期初现金余额 1607 1112 1860 2,517 4,702 
期末现金余额 1112 1860 2,517 4,702 5,557 

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 13.85 9.09 21.4 20.0 21.3
营业利润 5.1 -5.78 60.42 27.54 34.54
归属于母公司净利润 29.22 11.7 41.60 44.65 31.14
获利能力   

毛利率 18.93 18.67 18.80 19.00 19.25
净利率 3.66 3.78 4.56 4.84 5.24
ROE 16.76 13.58 14.42 12.39 15.03
ROIC 8.15 8.15 7.24 7.00 8.35
偿债能力   

资产负债率 60.28 65.41 49.77 43.47 44.43
净负债比率   
流动比率 0.7 0.45 0.82 1.19 1.23 
速动比率 0.62 0.37 0.53 1.02 1.12

营运能力   

总资产周转率 1.63 1.60 1.55 1.54 1.53
应收账款周转率 154 131 125 125 125
存货周转率 30.57 28.44 24.5 24.1 24

每股指标（元）   

每股收益 0.88 0.98 1.3 1.7 2.23
每股经营现金流 -1.26 1.9 1.44 3.64 2.28 
每股净资产 5.22 7.2 10.2 13.7 14.8 
估值比率   

P/E 21.70 37.72 33.38 25.55 19.49 
P/B 3.64 5.12 3.92 3.37 3.02 
EV/EBITDA 10.58 17.17 15.57 13.56 12.45
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欧亚菲，分析师，华南理工大学管理工程硕士，2000 年进入广发证券，2005 年开始从事零售行业研究。2009 年度新财富零售

行业第六名，2008 年度新财富零售行业第七名，2007 年度今日投资最具独立见解分析师。 
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