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公告内容 
公司之全资子公司长沙王府井百货有限责任公司以现金方式购买长沙

王府井商业广场地下2 层至10 层的部分商业用房，面积合计51,402.96 平
方米，购买总价为21,973.70 万元。长沙王府井商业广场由长沙金华康房地

产开发有限公司开发建设，于2004 年末建成并投入使用。目前地下二层部

分为停车场、机房，地下一层及地上九层为商场，由长沙王府井租赁经营百

货商场使用，租赁期限为20 年；地上十层为电影院，由长沙横店潇湘王府

井影城有限公司租赁经营。长沙王府井商业广场土地为出让取得，终止日期

为2051 年12 月30 日。 

低价收购长沙店物业，显著增厚 EPS 
    公司本次购买长沙店物业，每平米价格仅 4200 元，大幅低于市场价格，

按照物业剩余使用年份 40 年计算，每年折旧仅 550 万元，大幅低于该门店

目前每年 4000 万元的租金水平，考虑到资金利息等因素，仍将增加净利润

2400 万元，增厚公司 EPS0.05 分。此次购买物业也符合公司在 2011 年年

度经营规划中提到的提高自有物业比重的计划，加上长沙店物业之后，公司

自有物业比例提升至 40%以上，缓解了公司未来租金上涨的压力。 
投资建议 

我们调高 2011-2013 年 EPS 至 1.57 元、2.04 元和 2.64 元。公司是全

国性布局的零售百货龙头，品牌价值高，管理层战略性和前瞻性的“核心城市

+核心商圈”扩张策略使公司牢牢占据精品零售百货商的制高点。我们长期坚

定看好公司发展前景，维持目标价 55 元和买入评级。催化剂为中西部地区

门店税收优惠政策的落实和大股东定向增发获批。 
风险提示：消费增速下滑；租售比提高 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 11,098.82 13,946.23 16457.20 20035.26 24421.80 
增长率(%) 9.09% 25.66% 18.00% 21.74% 21.89%
EBITDA(百万元) 784.97 899.17 1134.58 1410.16 1756.97 
净利润(百万元) 384.33 376.03 726.06 944.66 1225.54 
增长率(%) 11.71% -2.16% 93.09% 30.11% 29.73%
每股收益 (元) 0.978 0.900 1.57 2.04 2.64 
市盈率 37.72 57.69 26.44 20.32 15.66 
市净率 5.12 6.17 4.76 3.85 3.09 
EV/EBITDA 17.17 21.08 13.86 9.75 6.45 

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) 42.06

目标价格(元) 55.00

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 2.39% 1.13% 22.57%

沪深 300 -4.75% -2.26% 13.66%

 
 
 

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 10.69%

ROA 9.01%

资产负债率 55.15%

每股净资产(元) 8.42

2010 年报数据 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


