
 

 

2012-02-17 
酌情消费品/商贸零售 

证券研究报告 

公司研究 /公告点评 

王 府 井（600859） 

买入/维持评级 
股价：RMB31.76 
 

分析师 
耿邦昊 
SAC 执业证书编号:s1000510120052 
(0755)8208 0081 
gengbh@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
洪涛 
(0755)2380 5948 
hongtao@mail.htlhsc.com.cn 
 

 

 

 

 

 

相关研究 
 
《战略领先，优势显现》-2011/10/31 
《转型关键期》-2011/08/29 
《定增获批，进军西安》-2011/08/04 
《再添一座自有物业》-2011/05/19 
《重回快速增长通道》-2011/04/27 
《加速门店扩张，静待业绩爆发》-2011/03/28 
《百尺竿头，更进一步》-2010/12/08 
《扩张有序，业绩稳健》-2010/10/27 
《低谷扩张，高峰受益》-2010/08/20 
《业绩强势反弹》-2010/04/29 

基础数据 
总股本（百万股） 463
流通 A 股（百万股） 463
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 14,836
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进军佛山，再下一城 

 公司今日公告，拟以股东借款方式向联营公司佛山市雄盛王府商城投资有

限公司提供 9,900 万元三年期无息贷款（雄盛王府投资共计获得股东无息

借款 49,500 万元，由各方股东按持股比例提供，公司持股 20%），用于建

设佛山王府井购物中心项目。项目建成后，将由公司整体经营。 

 佛山王府井购物中心净用地面积 42,394 平米，初步规划商业总建筑面积约

9 万平米，停车场及附属面积约 4 万平米。该项目位于禅城区季华四路与

佛山大道交汇处西南角，其所在的季华商圈未来还有超过 100 亩土地用于

商业开发，是佛山市重点打造的三大城市中心之一（另两个为祖庙商圈和

桂城东商圈）。作为佛山未来的金融中心，季华商圈汇聚大量高端白领，而

随着禅城区城市中心南移、高档小区聚集，商圈高端消费优势明显。 

 在广佛同城化的大背景下，佛山商业爆发式发展，除了扎根多年的东建世

纪广场、兴华商场、百花广场、南海广场外；新开业的有深国投印象城、

广州友谊佛山店和顺联 outlets 等；未来将要开业的有王府井佛山购物中

心、新光百货、广百里水项目、天河城百货南海金融城、万达集团 4 个商

场（投资 200 亿元）等。众多优秀零售企业的进驻，一方面弥补了佛山相

对落后的商业环境，另一方面也加速了零售白热化竞争。 

 2011 年公司新开鄂尔多斯店和成都购物中心（后者 12 年有望实现盈利）。

目前公司拥有多个储备项目，包括郑州温哥华店（自有）、抚顺世城店（租

赁）、郑州锦艺城店（租赁）、唐山店（租赁）、福州恒力城、长沙 BOBO
广场店（租赁）、佛山店、西安赛高店（自有）、福州茶亭店等。 

 公司店龄结构合理，太原、昆明、兰州、大兴等成长期门店的大幅减亏或

增盈，以及双安店重新开业和成都王府井少数股东权益全年并表，是今年

业绩增量的主要来源。考虑到去年四季度消费疲软（公司增速亦放缓，但

在行业中仍属领先），以及成都店少数股东权益实际并表 2 个月（此前假设

全年并表），我们下调 11-13 年 EPS 至 1.24、1.70 和 2.10 元。无论是发

展战略还是经营战术，公司都是业内首屈一指的领先者，维持买入评级！

 风险提示：新店培育期低于预期；经济复苏缓慢。 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收 (百万元) 13946 16903  20537 24706 

(+/-%) 25.7 21.2 21.5 20.3

归属母公司净利润(百万元) 376 572  784 971 

(+/-%)  -2.2 52.1 37.1 23.9

EPS(元) 0.81 1.24  1.70 2.10 

P/E(倍) 54.4 35.8  26.1 21.1 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3665  4655  6361  8173 营业收入 13946 16903  20537 24706 
现金 2948  3685  5249  6799 营业成本 11408 13843  16738 20123 
应收账款 70  98  111  138 营业税金及附 139 169  205 247 
其他应收款 95  140  153  194 营业费用 1210 1474  1791 2162 
预付账款 274  329  400  480 管理费用 438 575  715 852 
存货 277  403  447  562 财务费用 95 -12  -16 -22 
其他流动资产 0  0  0  0 资产减值损失 0 0  0 0 
非流动资产 4649  4984  5059  5229 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 114  116  115  116 投资净收益 -3 0  0 0 
固定资产 2220  2360  2495  2616 营业利润 653 854  1105 1343 
无形资产 1073  1073  1073  1073 营业外收入 15 0  0 0 
其他非流动资 1242  1435  1377  1425 营业外支出 54 0  0 0 
资产总计 8314  9639  11421  13402 利润总额 614 854  1105 1343 
流动负债 4485  5101  6043  7033 所得税 175 213  276 336 
短期借款 0  0  0  0 净利润 438 640  828 1008 
应付账款 1407  1723  2074  2499 少数股东损益 62 68  44 36 
其他流动负债 3078  3378  3969  4535 归属母公司净 376 572  784 971 
非流动负债 99  124  136  118 E ITDA 1038 1014  1284 1542 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.90 1.24  1.70 2.10 
其他非流动负 99  124  136  118  
负债合计 4585  5225  6178  7152 主要财务比率  
少数股东权益 211  280  324  360 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 418  462  462  462 成长能力  
资本公积 1897  1897  1897  1897 营业收入 25.7% 21.2% 21.5% 20.3%
留存收益 1202  1774  2559  3530 营业利润 25.9% 30.7% 29.4% 21.6%
归属母公司股 3518  4134  4919  5890 归属母公司净 -2.2% 52.1% 37.1% 23.9%
负债和股东权 8314  9639  11421  13402 获利能力  
    毛利率(% 18.2% 18.1% 18.5% 18.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.7% 4.2% 4.4% 2.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.7% 13.8% 15.9% 16.5%
经营活动现金 1592  1197  1815  1920 ROIC(%) 195.6 780.9 -145.1 -85.4
净利润 438  640  828  1008 偿债能力  
折旧摊销 290  172  196  220 资产负债率(%) 55.1% 54.2% 54.1% 53.4%
财务费用 95  -12  -16  -22 净负债比率(%)  
投资损失 3  0  0  0 流动比率 0.82 0.91  1.05 1.16 
营运资金变动 855  358  789  714 速动比率 0.75 0.83  0.98 1.08 
其他经营现金 -88  38  18  -0 营运能力  
投资活动现金 -325  -517  -267  -392 总资产周转率 1.77 1.88  1.95 1.99 
资本支出 325  350  350  350 应收账款周转 156 160  157 157 
长期投资 -5  167  -83  42 应付账款周转 8.98 8.85  8.82 8.80 
其他投资现金 -4  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -179  57  16  22 每股收益(最新 0.81 1.24  1.70 2.10 
短期借款 -70  0  0  0 每股经营现金 3.44 2.59  3.92 4.15 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最 7.61 8.94  10.64 12.74 
普通股增加 25  45  0  0 估值比率  
资本公积增加 404  0  0  0 P/E 54.4 35.8  26.1 21.1 
其他筹资现金 -538  12  16  22 P/B 5.8 5.0  4.2 3.5 
现金净增加额 1089  737  1564  1550 EV/EBITDA 14.4 14.7  11.6 9.7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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