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强烈推荐-A（维持） 王府井 600859.SH 

当前股价：16.08 元 

2017年08月26日 主业回暖、价值低估、国改推进 

  

基础数据 

上证综指 3332 

总股本（万股） 77625 

已上市流通股（万股） 60160 

总市值（亿元） 125 

流通市值（亿元） 97 

每股净资产（MRQ） 12.6 

ROE（TTM） 6.8 

资产负债率 48.3% 

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 38.18% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 2 -5 

相对表现 -1 -8 -20  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《王府井（600859）—吸收合并
王府井国际，国企改革再进一步》
2017-08-20 

2、《王府井（600859）—经营规模
快速扩张，区域布局稳步推进》
2017-03-20 
 
 

王府井公布 2017 年半年报：公司实现营业收入 128.06 亿元，同比增长 12.60%；

归属于上市公司股东的净利润 5.09 亿元，同比增长 23.17%。EPS 为 0.65 元/股。

门店数量扩张至 53 家，同店收入增长 6.77%。百货、购物中心、奥特莱斯、便

利店多业态并举。近期吸收合并王府井国际减少管理层级，国改稳步推进。预计

17/18 年 EPS 为 1.02/1.15 元，对应 PE16x、14x，维持“强烈推荐-A”评级。 

 主业显著回暖，净利率创近年新高。公司 4 月完成贝尔蒙特并表，统计口径

有所变化，上半年实现营业收入 128.06 亿元，调整后同比增长 12.60%。上

半年新增门店 15 家至 53 家，经营面积增长 20.78%，其中收购贝尔蒙特贡献

12.94%的增长。同店收入增长 6.77%，主要受益于中西部二三线城市门店运

营情况良好和沈阳奥莱的逐步成熟，交易次数和客单价实现双增长。得益于

销售的增长，经营活动现金流量净额同比增长 312%，现金状况明显好转。由

于奥特莱斯业态占比提升，毛利率同比减少 0.9pc 至 20.71%。费用管控得当，

期间费用率同比减少 1.4pc，三费费用率均有所减少。归母净利润为 5.09 亿

元，同比增长 23.17%，净利率达 4.1%，为近年来新高。 

 积极转型，多业态并举。近年来由于电商冲击，传统百货业态发展低迷，公

司积极向购物中心、奥特莱斯等业态转型。今年为响应北京完善社区服务的

号召，公司当下发展重心往便利店业态倾斜，于 6 月与爱便利合资成立王府

井爱便利公司，主要通过加盟翻牌已有店铺的方式，开店速度迅猛，目前已

开设了 120 家便利店。王府井在购物中心、奥莱和便利店等业态都有尝试管

理团队持股，也有引进外部团队对购物中心进行管理，在解决国有企业效率

低、成本高等问题方面取得良好的效果。 

 低估值百货龙头，国改稳步推进。公司近期吸收王府井国际，属整体上市后

续步骤，能有效减少决策层级，提升运营效率。同时子公司已有管理层持股

尝试，上市公司层面进一步混改值得期待。公司今年业绩明显回暖，同店增

速行业领先，当前股价对应 2017 年 PE 为 16 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：国改进程缓慢，实体零售复苏不及预期。 

  
许荣聪 
021-68407349 

xurc@cmschina.com.cn 

S1090514090002 

邹恒超 
021-68407543 

zouhc@cmschina.com.cn 

S1090515040001  

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 17328 17795 18329 18989 19786 

同比增长 -5% 3% 3% 4% 4% 

营业利润(百万元) 1060 789 1181 1325 1437 

同比增长 11% -26% 50% 12% 9% 

净利润(百万元) 661  575  793  896  970  

同比增长 4% -13% 38% 13% 8% 

每股收益(元) 1.43  0.74  1.02  1.15  1.25  
PE 11.2  21.7 15.8  14.0  12.9  
PB 1.0  1.2  1.2  1.1  1.0   

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司 17Q2 业绩同比和环比情况 

数据来源：公司公告、招商证券 

表 2：公司季度利润指标 

 （百万元） 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

营业总收入 4073 3897 4374 4733 3955 4025 5082 5251 7555 

营业毛利 883 852 933 1015 881 887 1022 1096 1556 

销售费用 518 498 551 521 492 547 507 558 804 

管理费用 134 127 168 185 159 151 233 194 235 

财务费用 -79 6 24 12 7 0 1 4 1 

营业利润 302 205 242 266 219 151 153 274 458 

归属母公司所有者净利润 238 139 58 187 152 99 136 190 319 

EPS（元） 0.31 0.18 0.07 0.24 0.20 0.13 0.18 0.24 0.41 

主要比率                 

毛利率 21.7% 21.9% 21.3% 21.4% 22.3% 22.0% 20.1% 20.9% 20.6% 

销售费用率 12.7% 12.8% 12.6% 11.0% 12.4% 13.6% 10.0% 10.6% 10.6% 

管理费用率 3.3% 3.3% 3.8% 3.9% 4.0% 3.7% 4.6% 3.7% 3.1% 

财务费用率 -1.9% 0.2% 0.6% 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 

营业利润率 7.4% 5.3% 5.5% 5.6% 5.5% 3.8% 3.0% 5.2% 6.1% 

有效税率 22.7% 27.7% 52.7% 29.9% 31.6% 36.2% 37.5% 32.3% 26.4% 

净利率 5.8% 3.6% 1.3% 4.0% 3.9% 2.5% 2.7% 3.6% 4.2% 

YoY                 

收入 -2.9% -5.4% -7.4% -5.0% -2.9% 3.3% 16.2% 10.9% 13.8% 

归属母公司净利润 53.5% 28.2% -61.1% -17.0% -36.0% -29.0% 134.5% 1.5% 41.1% 

数据来源：公司公告、招商证券 

 

 （百万元） 16Q2 17Q1 17Q2 同比（经调整） 环比 

营业收入 3955 5251 7555 13.8% 43.9% 

营业毛利 881 1096 1556 8.0% 42.0% 

销售费用 492 558 804 4.2% 44.1% 

管理费用 159 194 235 2.2% 21.4% 

财务费用 7 4 1 -97.4% -82.7% 

营业利润 219 274 458 31.6% 67.3% 

归属于母公司所有者的净利润 152 190 319 41.1% 67.6% 

EPS（元） 0.20 0.24 0.41   
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图 1：王府井历史 PE Band  图 2：王府井历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表  

资产负债表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7363  10185  10368  10844  11410  

现金 5851  8027  8174  8572  9044  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 81  169  156  161  168  

其它应收款 997  1315  1355  1404  1463  

存货 412  395  397  409  426  

其他 22  280  287  297  309  

非流动资产 6590  7603  7918  8224  8518  

长期股权投资 565  689  689  689  689  

固定资产 2180  2733  3262  3748  4196  

无形资产 944  1027  925  832  749  

其他 2901  3153  3043  2955  2885  

资产总计 13954  17788  18286  19067  19928  

流动负债 4086  4631  4716  4831  4981  

短期借款 3  0  0  0  0  

应付账款 1614  1855  1901  1961  2041  

预收账款 1654  1609  1648  1701  1770  

其他 814  1167  1168  1168  1169  

长期负债 2481  2486  2486  2486  2486  

长期借款 0  148  148  148  148  

其他 2481  2338  2338  2338  2338  

负债合计 6566  7117  7202  7317  7467  

股本 463  776  776  776  776  

资本公积金 3205  5996  5996  5996  5996  

留存收益 3436  3604  4008  4666  5368  

少数股东权益 5  294  302  311  321  

归属于母公司所有者权益 7104  10376  10781  11439  12141  

负债及权益合计 13675  17788  18286  19067  19928   

现金流量表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 650  980  1200  1330  1435  

净利润 661  575  793  896  970  

折旧摊销 476  477  430  440  452  

财务费用 120  120  (34) 20  20  

投资收益 (183) 3  (50) (75) (75) 

营运资金变动 (428) (182) 52  37  54  

其它 4  (11) 10  13  14  

投资活动现金流 (470) (1006) (699) (674) (674) 

资本支出 (244) (598) (749) (749) (749) 

其他投资 (226) (408) 50  75  75  

筹资活动现金流 (304) 2202  (354) (258) (289) 

借款变动 (253) (546) 0  0  0  

普通股增加 0  313  0  0  0  

资本公积增加 0  2791  0  0  0  

股利分配 (231) (231) (388) (238) (269) 

其他 180  (126) 34  (20) (20) 

现金净增加额 (124) 2176  147  398  472   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 17328  17795  18329  18989  19786  

营业成本 13615  13990  14333  14792  15394  

营业税金及附加 176  198  204  211  220  

营业费用 2092  2067  2053  2051  2097  

管理费用 623  727  642  665  693  

财务费用 (54) 21  (34) 20  20  

资产减值损失 (0) (0) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 183  (3) 50  75  75  

营业利润 1060  789  1181  1325  1437  

营业外收入 20  86  20  20  20  

营业外支出 144  26  26  26  26  

利润总额 936  849  1175  1318  1431  

所得税 274  283  374  413  451  

净利润 661  566  801  905  980  

少数股东损益 0  (9) 8  9  10  

归属于母公司净利润 661  575  793  896  970  

EPS（元） 1.43  0.74  1.02  1.15  1.25   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -5% 3% 3% 4% 4% 

营业利润 11% -26% 50% 12% 9% 

净利润 4% -13% 38% 13% 8% 

获利能力      

毛利率 21.4% 21.4% 21.8% 22.1% 22.2% 

净利率 3.8% 3.2% 4.3% 4.7% 4.9% 

ROE 9.3% 5.5% 7.4% 7.8% 8.0% 

ROIC 9.0% 5.0% 6.8% 7.5% 7.7% 

偿债能力      

资产负债率 47.1% 40.0% 39.4% 38.4% 37.5% 

净负债比率 0.0% 0.8% 0.8% 0.8% 0.7% 

流动比率 1.8  2.2  2.2  2.2  2.3  

速动比率 1.7  2.1  2.1  2.2  2.2  

营运能力      

资产周转率 1.2  1.0  1.0  1.0  1.0  

存货周转率 34.1  34.7  36.2  36.7  36.9  

应收帐款周转率 225.1  142.2  113.0  119.8  120.2  

应付帐款周转率 8.2  8.1  7.6  7.7  7.7  

每股资料（元）      

每股收益 1.43  0.74  1.02  1.15  1.25  

每股经营现金 1.41  1.26  1.55  1.71  1.85  

每股净资产 15.35  13.37  13.89  14.74  15.64  

每股股利 0.50  0.50  0.31  0.35  0.38  

估值比率      

PE 11.2  21.7 15.8  14.0  12.9  

PB 1.0  1.2  1.2  1.1  1.0  

EV/EBITDA 20.8  24.7  15.8  13.9  13.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
许荣聪，武汉大学经济学硕士，厦门大学经济学、数学与应用数学双学士，曾任职于长江证券和湘财证券，逻辑

推理能力强，覆盖零售行业和新兴金融行业。 

邹恒超，上海财经大学金融学硕士，厦门大学金融学学士，曾任职于国金证券和民生证券，覆盖零售行业和新兴

金融行业。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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