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2017 年 05月 02 日 王府井 (600859) 

 ——一季度营收 52.51亿元，“新店＋收购店”逐步增厚业

绩，维持“增持”评级 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
公司发布 2017年一季报： 

 2017 年一季度营收增长 10.94%，归母净利润增长 1.52%，略低于预期。2017 年一季度，公

司实现营业收入 52.51 亿元，同比增长 10.94%；实现归母净利润 1.90 亿元，与上年同期相

比增长 1.52%，略低于我们 2.06 亿的预期；基本每股收益 0.245 元，同比下降 21.22%。公

司 2016 年新开 7 家门店逐步贡献业绩带来营业收入的上升。商品零售业务实现营收 49.95

亿元，同比上升 10.52％；营业成本上升 11.83%；毛利率为 17.14%，同比减少 0.97%。财务

费用同比减少 66%系金融手续费减少所致。投资收益同比减少 262.95%系信托理财收益减少

及联营、合营公司亏损增加。营收外支出同比 159.38%源于固定资产的处置。少数股东损益

同期减少系子公司哈尔滨玺鼎泰亏损所致。 

 提升商品与顾客经营能力，西北区域业绩增厚。至一季度末，公司门店覆盖华北、华中、华

南、西南、西北和华东六大区域，经营总建筑面积 222.6万平米。2016年公司新开 7家门店

开始增厚公司业绩，其中有 6家位于西北地区，带动西北地区一季度营收快速增长，同比上

升 54％；华中地区营收同比上升 12.59%。2017年 3月 16日，熙地港(郑州)购物中心及郑州

王府井百货熙地港店对外营业。在门店全国布局的基础上，公司通过强化重点商品资源建设

和推进自营能力建设提升商品经营能力；同时通过完善新型服务终端体系、加快全渠道建设

与会员权益维护提升客户经营能力，进一步提升门店盈利能力。 

 积极进行多业态布局，整合同业资源。公司现有业态以购物中心，奥特莱斯和百货为主。为

进一步拓展超市业态，公司 3 月 31 日与爱便利和美邻优品签署合资协议，成立合资公司共

同发展便利店业态。同时，持续加码奥特莱斯业态，公司成立合资公司购买长春远洋奥特莱

斯商业物业，并收购贝尔蒙特 100%股权，整合贝尔蒙特旗下春天百货与奥特莱斯资源，避免

同业竞争。为继续拓展西北区域布局，公司与国际医学签署《开元商业有限公司股权转让框

架协议》；开元商业是西安百货业巨头，自有业务比例超过 90%。公司积极进行多业态布局，

“新店＋收购店”加速全国门店扩张，规模优势逐渐凸显。 

 维持盈利预测，维持“增持”评级。由于公司仍继续新开门店，且收购开元商业具有不确定

性，我们预计 2017-2019 公司实现营收 188/193/198 亿元，同比增速分别为 5.5%／2.8%／

2.7%，对应净利润分别为 5.8/6.4/7.1 亿元，对应 EPS 分别为 0.75/0.82/0.91 元。对应股

价的 PE分别为 22/20/18倍，维持“增持”评级。 

 

市场数据： 2017年 04月 28日 

收盘价（元） 16.28 
一年内最高/最低（元） 21.75/14.7 
市净率 1.2 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 9794 
上证指数/深证成指 3154.66 / 10234.65   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 03月 31日 

每股净资产（元） 13.75 
资产负债率% 38.11 
总股本/流通 A 股（百万） 776/602 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《王府井（600859）点评：收购春天百货和

开元商业，加快西北地区布局，维持“增

持”评级》 2017/03/20 

《王府井（600859）点评：归母净利润下滑

26.74%，略低于我们的预期，维持“增持”

评级》 2016/08/29 

  

证券分析师 
王俊杰 A0230515030002 
wangjj@swsresearch.com 

联系人 
王昊哲 
(8621)23297818×7480 
wanghz@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 17,795 5,251 18,779 19,305 19,827 

同比增长率（%） 2.70 10.94 5.53 2.80 2.70 

净利润（百万元） 575 190 580 637 709 

同比增长率（%） -13.07 1.52 0.90 9.83 11.30 

每股收益（元/股） 0.74 0.24 0.75 0.82 0.91 

毛利率（%） 21.4 20.9 21.4 21.4 21.4 

ROE（%） 5.5 1.8 5.3 5.5 5.8 

市盈率 22  22 20 18    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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财务摘要  
百万元，百万股 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 18,277 17,328 17,795 18,779 19,305 19,827 

  营业收入同比增

长率（yoy） 
-7.64% -5.19% 2.70% -5.00%          -4.00%          - 

    减：营业成本 14,485 13,615 13,990 14,764 15,177 15,588 

  毛利率（%） 20.75% 21.43% 21.38% 21.40%          21.40%          21.40%          

    减：营业税金及

附加 
181 176 198 209 215 221 

主营业务利润 3,612 3,537 3,607 3,360 3,271 - 

  主营业务利润率

（%） 
19.76% 20.42% 20.27% 21.50%          21.80%          - 

    减：销售费用 2,102 2,092 2,067 2,253 2,317 2,379 

    减：管理费用 594 623 727 845 772 694 

    减：财务费用 115 -54 21 0 2 7 

经营性利润 801 877 791 786 795 - 

  经营性利润同比

增长率（yoy） 
-9.73% 9.41% -9.75% 4.70%          1.20%          - 

经营性利润率（%） 4.38% 5.06% 4.45% 5.00%          5.30%          - 

    减：资产减值损

失 
13 0 0 -2 0 0 

    加：投资收益及

其他 
168 183 -3 117 99 71 

营业利润 956 1,060 789 827 920 1,010 

    加：营业外净收

入 
-27 -124 60 -30 -31 -1 

利润总额 929 936 849 796 889 1,009 

    减：所得税 293 274 283 226 263 312 

净利润 636 661 566 571 626 697 

少数股东损益 0 0 -9 -9 -10 -11 

  归属于母公司所

有者的净利润 
636 661 575 580 637 709 

净利润同比增长率

（yoy） 
-8.36% 3.96% -13.07% 3.70%          0.90%          - 

全面摊薄总股本 463 463 776 776 776 776 

每股收益（元） 1.38 1.43 0.89 0.75           0.82           0.91           

  归属母公司所有

者净利润率（%） 
3.48% 3.82% 3.23% 4.20%          4.40%          - 

ROE 9.24% 8.96% 5.54% 5.30%          5.50%          5.80%           
资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益和公允价值变动收益 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+财务费用) 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：
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