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王府井：长期增长前景明朗 
——王府井调研快报 

 

报告关键点： 
 多重突发因素导致四季度业绩低于预期 
 增长态势依然良好，新的利润增长点不断涌现 
 百货股中突出的长期增长潜力，给予增持-A 

报告摘要： 

 多重因素突发导致四季度业绩低于预期。营业外支出：四季度增加5437万元，

主要支付成都购物中心租赁补偿所致。所得税：四季度计提大量所得税，成

都王府井2009年由外商投资变更为内资企业，所得税率提升至25%。四川省

商业连锁企业可以申请15%的所得税率优惠，公司正在申请中，今年能否申

请下来存在不确定性。如果所得税率从25%下降到15%，将影响净利润3000

多万。财务费用：2010年9800多万，其中刷卡费用7000多万，亦有大幅增长，

加上10个月的转债发生财务费用。新店注册和储备费用： 成都王府井年底

12月30号和12月31号新注册了2个店。 

 

 增长态势依然良好，新的利润增长点不断涌现。2010年公司营业收入增长

25.66%，营业外支出和所得税率突然大幅提升导致四季度利润大幅下滑。如

果扣除这2个因素，则2010年利润总额同比增长27.59% 。继成都王府井之后，

长沙王府井、包头王府井、西宁王府井、洛阳王府井相继成为新利润增长点。 

 

 2011年新开门店3-4家，长沙王府井和北京双安商场将重装改造。公司2011

年将新开成都2店、福州店、鄂尔多斯店。长沙王府井和北京双安商场今年

将进行重装改造，进一步提档升级巩固在商圈中的地位。 

 

 盈利预测及投资评级。预计公司1季度销售收入增长20%-25%。假设定向增

发年内能够完成，考虑到2010年一次性支付租赁补偿5437万元、以及成都王

府井少数股权收回增厚2000多万元，预计公司2011年、2012年、2013年归属

于母公司股东的净利润为6.21亿元、7.99亿元、10.05亿元，同比增长65.1% 、

28.8%、25.6%。按增发后的总股本4.62亿全部摊薄，则每股收益分别为1.34

元、1.73元、2.17元，目前股价对应PE分别为29倍、23倍、18倍。考虑到公

司在百货股中突出的长期增长潜力，给予公司增持-A的投资评级，6个月目

标价47元，对应2011年35倍PE。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 11,098.8 13,946.2 17,392.3 21,244.7 25,612.7 
Growth(%) 9.1% 25.7% 24.7% 22.2% 20.6% 

净利润 384.3 376.0 620.9 799.9 1,005.1 
Growth(%) 11.7% -2.2% 65.1% 28.8% 25.6% 

毛利率(%) 18.7% 18.2% 18.4% 18.4% 18.5% 

净利润率(%) 3.5% 2.7% 3.6% 3.8% 3.9% 

每股收益(元) 0.92 0.90 1.34 1.73 2.17 

每股净资产(元) 7.05 8.93 11.91 13.39 15.23 

市盈率 42.7 43.7 29.3 22.7 18.1 

市净率 5.6 4.4 3.3 2.9 2.6 

净资产收益率(%) 14.3% 11.8% 12.0% 13.6% 15.0% 

ROIC(%) 48.1% 101.2% 120.1% 88.5% 51.8% 

EV/EBITDA 17.6 14.0 12.2 10.4 8.5 

股息收益率 0.5% 0.7% 0.7% 0.9% 1.1% 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-B 

目标价格： 47.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 35.00 元 

现价（2011 年 04 月 13 日） ： 40.36 元 

报告日期： 2011-04-14 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 16,296.39 

流通市值(百万元) 16,296.39 

总股本(百万股) 417.64 

流通股本(百万股) 417.64 

12 个月最低/最高 31.20/51.99 元 

十大流通股东(%) 60.20% 

股东户数 14,104 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (13.42) (16.72) 12.90 

绝对收益 (10.77) (10.64) 12.36 
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1. 长期增长前景明朗 

1.1. 多重因素突发导致四季度业绩低于预期 

多重因素突发导致四季度业绩低于预期。 

营业外支出：四季度增加 5437 万元，主要支付成都购物中心租赁补偿所致。 

所得税：四季度计提大量所得税，成都王府井 2009 年由外商投资变更为内资企业，

所得税率提升至 25%，2010 年全年所得税率为 28.7%。四川省商业连锁企业可以申请

15%的所得税率优惠，公司正在申请中，今年能否申请下来存在不确定性。如果所得

税率从 25%下降到 15%，将影响净利润 3000 多万。 

财务费用：2010 年 9800 多万，其中刷卡费用 7000 多万，亦有大幅增长，加上 10 个

月的转债发生财务费用。 

新店注册和储备费用： 成都王府井年底 12 月 30 号和 12 月 31 号新注册了 2 个店。 

 

1.2. 增长态势依然良好，新的利润增长点不断涌现 

2010 年公司营业收入增长 25.66%，营业外支出和所得税率突然大幅提升导致四季度

利润大幅下滑。如果扣除这 2 个因素，则 2010 年利润总额同比增长 27.59% .从单店效

益来看，公司的对外扩张效果显著。2010 年公司旗下不少门店销售额都创了新高，成

都王府井 1 店销售额到了 30 亿元，北京百货大楼销售额过 18 亿元，双安商场销售额

过 15 亿元，长沙王府井销售额过 10 亿，太原王府井、广州王府井、包头王府井 1 店

都过了 8 亿元。 

 

除北京本部百货大楼和双安商场外，公司对外扩张过程中，新的利润增长点不断涌现，

如成都王府井（控股子公司还包括重庆王府井（2 个店）、乌鲁木齐王府井、太原王府

井、昆明王府井、兰州王府井）。成都王府井 2010 年净利润 2 个亿，2009 年 1.1 亿元，

主要原因为成都王府井自身利润大幅增长所致。继成都王府井之后，长沙王府井、包

头王府井、西宁王府井、洛阳王府井相继成为新的利润增长点。公司外埠开店成功率

较高，不断涌现的新的利润点将支撑公司的长期增长。 

 

1.3. 毛利率略有下滑，是百货业普遍面临的问题 

公司综合毛利率近几年下滑比较明显，这可能是百货公司普遍面临的问题。主要是百

货店品类和品牌调整的结果。百货品类中，毛利率相对较低的金银珠宝佩饰销售额的

增速要高于服装等，这是拖低毛利率的一个重要因素。随着品牌档次的提升，百货店

不断引进国际知名品牌，由于国内消费者或者送礼需要对于国际大牌的追捧，百货店

相对于国际品牌相对弱势，因此整体扣点率降低。 

 

图 1  王府井综合毛利率  

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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1.4. 2009 年-2010 年新开门店 

2009 年新开门店中，太原王府井较好，基本实现盈亏平衡；其余昆明王府井、兰州王

府井减亏不明显，尚在培育期。 

2010 年新开的株洲王府井（4 万平米）、大钟寺百货、大兴百货，株洲和大兴店盈利

趋势较好，大钟寺尚客（时尚百货定位）物业总共 4 万平米，原来周边是农贸市场，

现在要由农贸市场过渡到时尚百货店，周围人群和消费氛围需要一定的培育期。 

 

1.5. 长沙王府井和双安商场等 2011 年将进行较大的装修调整 

长沙王府井和北京双安商场今年都要大装；长沙王府井去年已经在分层装修调整，主

要是 2-6 层，今年 1 层和 7 层要装修，1 层要引进大牌所以装修调整的幅度比较大，

外立面都要重装，大牌装修费用主要由公司承担。双安商场也要进行品牌升级，引进

GUCCI 等国际品牌，外立面也要进行改造，今年 4 月开始分层装修。长沙王府井和

双安商场装修短期内可能对利润产生一定负面影响，但是为长期增长和巩固在商圈中

的地位打下基础。 

                         

1.6. 对增长缓慢的老门店的调整计划 

2011 年计划对于经营不佳的门店如武汉王府井、呼和浩特王府井、重庆解放碑店在品

类上进行突破，向主题百货延伸。 

 

1.7. 2011 年新开门店计划 

每年新开 3-5 家百货门店，回避竞争过于激烈的华东地区和东北地区，找不到合适的

并购标的，仍然以自己开门店为主。2011 年计划新开的门店（下半年）：成都 2 店、

福州店、鄂尔多斯店。 

 

1.8. 积极尝试网上零售业务 

今年成立子公司专门做网上零售业务。公司目前的网上商城主要还是与实体店挂靠的

销售。公司目前还在探索网上零售业务的盈利模式，主要还是以联营为主。公司从事

中高端百货销售，比较注重购物体验。网络购物仍然存在较高的真假优劣鉴别成本，

对百货店销售的金银珠宝、高档服装、鞋类、箱包等分流并不大。而一些正品折扣网

站，实体商场经过促销打折后常常也能达到这个价位。 

 

1.9. 定向增发的进度 

公司目前正在清理房地产业务，争取早日拿到定向增发批文。 

 

1.10. 盈利预测与投资评级 

预计公司 1 季度销售收入增长 20%-25%。假设定向增发年内能够完成，考虑到 2010

年一次性支付租赁补偿 5437 万元、以及成都王府井少数股权收回增厚 2000 多万元，

我们预计公司 2011 年、2012 年、2013 年归属于母公司股东的净利润为 6.21 亿元、7.99

亿元、10.05 亿元，同比增长 65.1%、28.8%、25.6%，按照增发后的总股本 4.62 亿全

部摊薄，则每股收益分别为 1.34 元、1.73 元、2.17 元，目前股价对应 PE 分别为 29

倍、23 倍、18 倍。考虑到公司长期增长潜力，6 个月目标价 47 元，对应 2011 年 35

倍 PE，给予公司增持-A 的投资评级。 

 

 



 

王府井(600859) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

4 

T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-4-8 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 11,098.8 13,946.2 17,392.3 21,244.7 25,612.7 成长性      

减:营业成本 9,026.2 11,407.9 14,197.4 17,329.3 20,874.3 营业收入增长率 9.1% 25.7% 24.7% 22.2% 20.6% 

   营业税费 121.7 139.4 167.0 212.4 256.1 营业利润增长率 -5.8% 25.9% 35.2% 27.2% 24.9% 

   销售费用 989.1 1,210.2 1,516.6 1,846.2 2,220.6 净利润增长率 11.7% -2.2% 65.1% 28.8% 25.6% 

   管理费用 406.6 438.1 540.9 648.0 768.4 EBITDA 增长率 6.2% 21.1% 26.5% 21.2% 20.3% 

   财务费用 68.1 94.9 80.6 85.3 90.0 EBIT 增长率 -0.7% 27.5% 28.9% 25.5% 23.5% 

   资产减值损失 6.8 0.2 7.0 - - NOPLAT 增长率 18.3% 9.3% 34.7% 26.1% 23.7% 

加:公允价值变动收益 6.0 - - - - 投资资本增长率 -48.0% -152.4% -470.6% 111.2% 23.3% 

   投资和汇兑收益 32.3 -2.5 0.2 0.2 0.2 净资产增长率 37.6% 26.7% 47.7% 12.4% 13.8% 

营业利润 518.6 653.0 883.1 1,123.7 1,403.4 利润率      

加:营业外净收支 4.9 -39.4 4.0 -1.0 1.0 毛利率 18.7% 18.2% 18.4% 18.4% 18.5% 

利润总额 523.5 613.6 887.1 1,122.7 1,404.4 营业利润率 4.7% 4.7% 5.1% 5.3% 5.5% 

减:所得税 103.7 175.3 228.4 280.7 351.1 净利润率 3.5% 2.7% 3.6% 3.8% 3.9% 

净利润 384.3 376.0 620.9 799.9 1,005.1 EBITDA/营业收入 6.7% 6.5% 6.6% 6.5% 6.5% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 5.3% 5.4% 5.5% 5.7% 5.8% 

货币资金 1,859.5 2,948.1 3,481.0 2,956.5 3,043.6 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 73 58 47 43 40 

应收帐款 165.1 165.1 244.4 397.3 459.9 流动营业资本周转天数 -88 -86 -65 -35 -23 

应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 70 80 83 71 60 

预付帐款 212.7 274.1 288.3 304.0 401.5 应收帐款周转天数 2 2 2 3 3 

存货 305.0 277.3 341.1 412.2 533.8 存货周转天数 10 8 6 6 7 

其他流动资产 - -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 221 203 179 153 135 

可供出售金融资产 814.6 482.2 480.0 480.0 480.0 投资资本周转天数 25 3 8 27 34 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 116.5 114.0 110.0 110.0 108.0 ROE 14.3% 11.8% 12.0% 13.6% 15.0% 

投资性房地产 221.0 222.9 221.0 221.0 221.0 ROA 5.7% 5.3% 7.3% 9.2% 10.4% 

固定资产 2,245.5 2,219.9 2,345.4 2,670.8 3,060.8 ROIC 48.1% 101.2% 120.1% 88.5% 51.8% 

在建工程 30.4 74.2 45.1 48.8 50.0 费用率      

无形资产 1,107.3 1,072.7 1,001.2 934.6 965.5 销售费用率 8.9% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 

其他非流动资产 335.5 462.9 448.6 573.8 821.3 管理费用率 3.7% 3.1% 3.1% 3.1% 3.0% 

资产总额 7,413.3 8,313.5 9,006.2 9,108.9 10,145.4 财务费用率 0.6% 0.7% 0.5% 0.4% 0.4% 

短期债务 70.0 - 10.0 67.5 - 三费/营业收入 13.2% 12.5% 12.3% 12.1% 12.0% 

应付帐款 1,535.7 1,885.2 1,302.3 1,039.8 1,215.1 偿债能力      

应付票据 - - 38.9 47.5 57.2 资产负债率 60.3% 55.1% 38.8% 32.1% 30.6% 

其他流动负债 2,024.1 2,600.0 2,305.5 2,093.3 2,141.2 负债权益比 151.8% 122.9% 63.5% 47.2% 44.1% 

长期借款 - - - - - 流动比率 0.70 0.82 1.28 1.42 1.46 

其他非流动负债 838.0 99.1 98.7 59.7 59.7 速动比率 0.62 0.76 1.18 1.28 1.28 

负债总额 4,469.0 4,584.6 3,498.0 2,923.1 3,107.4 利息保障倍数 8.61 7.88 11.96 14.17 16.59 

少数股东权益 113.7 211.3 249.1 291.2 339.4 分红指标      

股本 393.0 417.6 462.4 462.4 462.4 DPS(元) 0.19 0.28 0.27 0.35 0.43 

留存收益 2,437.6 3,100.0 4,796.7 5,436.6 6,240.7 分红比率 20.4% 31.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 2,944.3 3,728.9 5,508.2 6,190.3 7,042.6 股息收益率 0.5% 0.7% 0.7% 0.9% 1.1% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 419.8 438.3 620.9 799.9 1,005.1 EPS(元) 0.92 0.90 1.34 1.73 2.17 

加:折旧和摊销 268.0 289.6 178.9 175.3 171.7 BVPS(元) 7.05 8.93 11.91 13.39 15.23 

   资产减值准备 6.8 0.2 7.0 - - PE(X) 42.7 43.7 29.3 22.7 18.1 

   公允价值变动损失 -6.0 - - - - PB(X) 5.6 4.4 3.3 2.9 2.6 

   财务费用 29.1 41.7 36.1 80.6 85.3 P/FCF 20.4 36.0 -28.0 -65.6 47.7 

   投资收益 -32.3 2.5 -0.2 -0.2 -0.2 P/S 1.5 1.2 1.0 0.9 0.7 

   少数股东损益 35.5 62.3 37.8 42.1 48.2 EV/EBITDA 17.6 14.0 12.2 10.4 8.5 

   营运资金的变动 412.7 830.9 126.8 113.6 -239.6 CAGR(%) 26.1% 33.9% 35.2% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 1,167.8 1,592.0 1,051.8 1,216.1 1,075.2 PEG 1.6 1.3 0.8 -0.2 -0.2 

投资活动产生现金流量 -319.5 -324.8 4.3 -1.9 0.1 ROIC/WACC 4.8 10.1 13.0 8.9 5.2 

融资活动产生现金流量 -101.2 -178.7 1,070.0 -187.8 -358.5 REP 5.2 -4.5 -0.5 0.8 1.0 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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