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公司研究/简评报告 
 

 

一、事件概述 

王府井（600859.SH）8 月 28 日晚间披露 2011 年半年度报告，公司上半年实现

营业收入 83.56 亿元，同比增长 23.98%；实现营业利润 4.91 亿元，同比增长 29.71%；

实现归属于上市公司股东的净利润为 3.16 亿元，同比增长 30.07%。上半年实现基本

每股收益 0.76 元，同比增加 21.94%。业绩基本符合预期。 

二、分析与判断 

 商业四面开花，主营增长明显 

上半年公司实现销售收入 83.56 亿元，同比增长 23.98%。其中百货零售业务实现

销售收入 81.02 亿元，同比增长 23.99%，占公司主营收入的 99.85%；分地区来看，

在华北、中南、西南和西北地区均实现了良好的增长，分别同比增长 24.02%、19.09%、

25.01%和 34.60%。其中，华北地区依然是公司营业收入的主要来源，实现销售收

入 36.42 亿元，占公司百货零售收入的 44.89%；西南地区实现销售收入 19.54 亿

元，占公司百货零售收入的 24.09%；中南地区实现销售收入 17.39 亿元，占到

21.44%；西北地区成长较快，但目前只占到公司百货零售收入的 9.59%。 

 毛利率稳中略升 0.17 个百分点 

报告期内，公司综合毛利率为 18.72%，较去年同期上升 0.17 个百分点。其中百货

业毛利率为 16.69%，同比微升 0.07 个百分点，这主要是由于公司控制打折促销力

度和提高品牌扣点率等所致。 

 期间费用率稳重略降 0.18 个百分点 

上半年，公司期间费用合计为9.45亿元，占公司营业收入的11.90%，较去年同期略

降0.18个百分点。其中，销售费用为7.15亿元，占公司总销售收入的8.56%，较去

年同期增长0.28个百分点；管理费用约为2.46亿元，占公司总销售收入的2.94%，

较去年同期减少0.20个百分点；而财务费用较去年同期大幅减少24.87%至3396.93

万元，财务费用率为0.41%，而去年同期则为0.67%。 

 持续扩张，百货店下半年再添2家 

报告期内，公司购入长沙王府井商场全部物业，增加自有物业面积 4 万㎡；8 月公

司以 7.9 亿元购入西安赛高城市广场，新增营业面积 10.8 万平米。鄂尔多斯王府井

预计三季度开始试营业，成都王府井购物中心预计将于年底开业。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司2011-2013年EPS分别为1.45、1.60和2.22元，未来3年复合增长率达到

32.78%，目前股价43.87元，对应2011-2013年PE分别为30.5X、27.6X和20.0X，

估值不具有优势，但考虑到公司无论是发展战略还是经营战术都极为优秀，应给 

予适当溢价，维持公司强烈推荐评级不变。 

三、风险提示 

开店速度低于预期；门店培育期过长。 

盈利预测与财务指标 
项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 13,946 16,752 18,338 21,513 

增长率（%） 25.7% 20.1% 9.5% 17.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 376  606  670  925  

增长率（%） -2.2% 61.1% 10.6% 38.1% 

每股收益（元） 0.90  1.45  1.60  2.22  

PE 49.2  30.5  27.6  20.0  

PB 5.3  4.8  4.1  3.4  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 13,946  16,752  18,338  21,513  货币资金 2948  4036  4946  6264  

减：营业成本 11,408  13,714  15,032  17,621  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 139  169  183  215  应收账款 70  81  49  40  

销售费用 1,210  1,403  1,556  1,687  预付账款 274  306  606  749  

管理费用 438  490  520  563  其他应收款 95  151  151  151  

财务费用 95  103  108  120  存货 277 451 824 966 

资产减值损失 0  0  0  0  其他流动资产 (0) (0) (0) (0) 

加：投资收益 -3  23  32  32  流动资产合计 
3,665 5,024 6,576 8,169 

二、营业利润 
653  895  971  1,340  

长期股权投资 
114  113  113  113  

加：营业外收支净额 -39  3  3  4  固定资产 2,220 2,071 1,920 1,770 

三、利润总额 614  898  974  1,344  在建工程 74  119  123  126  

减：所得税费用 175  225  244  336  无形资产 1454  1290  1118  947  

四、净利润 
438  674  731  1,008  

其他非流动资产 
786 

789.404
9 

789.404
9 

789.404
9 

归属于母公司的利润 376  606  670  925  非流动资产合计 
4,649 4,381 4,064 3,746 

五、基本每股收益（元） 
0.90  1.45  1.60  2.22  

资产总计 
8,314 9,405 10,639 11,915 

     短期借款 0 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 
1407  1852  2124  2544  

EV/EBITDA 
15.1  11.4  10.0  7.1  

预收账款 2031  2347  2678  2585  

成长能力:     其他应付款 478  492  492  492  

营业收入同比 25.7% 20.1% 9.5% 17.3% 应交税费 228  61  86  89  

营业利润同比 25.9% 37.1% 8.4% 38.1% 其他流动负债 341 392 267 204 

净利润同比 
-2.2% 61.1% 10.6% 38.1% 

流动负债合计 
4,485 5,143 5,647 5,914 

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 197.9  207.8  372.4  539.2  其他非流动负债 99  100  100  100  

存货周转率 41.1  30.4  18.3  18.3  非流动负债合计 
99  100  100  100  

总资产周转率 1.7  1.8  1.7  1.8  负债合计 
4,585 5,243 5,746 6,014 

盈利能力与收益质量:     股本 418  418  418  418  

毛利率 18.2% 18.1% 18.0% 18.1% 资本公积 2334  2344  2344  2344  

净利率 3.1% 4.0% 4.0% 4.7% 留存收益 766  1121  1791  2716  

总资产净利率ROA 5.3% 7.2% 6.9% 8.5% 少数股东权益 211  279  340  423  

净资产收益率ROE 10.7% 15.6% 14.7% 16.9% 所有者权益合计 
3,729 4,162 4,893 5,901 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
8,314 9,405 10,639 11,915 

流动比率 0.8  1.0  1.2  1.4       

资产负债率 55.1% 55.7% 54.0% 50.5% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 1592  1449  991  1410  

每股收益 0.90  1.45  1.60  2.22  投资活动现金流量 (325) (36) 28  28  

每股经营现金流量 3.81  3.47  2.37  3.38  筹资活动现金流量 (179) (325) (108) (120) 

每股净资产 8.42  9.30  10.90  13.12  现金及等价物净增加 1089  1087  910  1318  

资料来源：公司公告，民生证券研究所  
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民生证券研究所： 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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