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王府井百货借款联营公司
9,900万元用于建设佛山购
物中心 
事件： 

王府井(600859.SS/人民币 31.76, 买入)将以股东借款方式向其联营公司佛山市
雄盛王府商城投资有限公司（以下简称“雄盛王府投资”或“项目公司”）
提供人民币 9,900 万元，用于建设佛山王府井购物中心项目（以下简称“购
物中心”或“项目”）。项目建成后，将由公司整体经营购物中心。 

1. 项目地处佛山市禅城区新发展中轴——佛山大道，位于禅城区石湾镇季
华四路与佛山大道交汇处西南角。项目地块紧邻禅城主城区，交通便
捷、辐射区域广阔，是极佳的购物中心选址位置。根据佛山市规划，项
目周边还有 100 亩以上土地用于商业开发，未来该项目所在区域将形成
佛山市级商业中心。 

2. 项目用地为国有出让用地，规划净用地面积 42,394平方米。目前项目公
司正在办理土地取得相关手续。 

3. 购物中心初步规划为商业总建筑面积约 90,000平方米，停车场及附属面
积约 40,000平米。 

点评： 

1. 根据网络信息，该地块编号为佛禅(挂)2011-015，位于禅城区季华路以
南、佛山大道以西，为即将要拆迁的佛山华艺装饰市场，是禅城“三旧”
改造的重点区域，周边交通方便、商业氛围浓厚，未来将被打造成集商
业、饮食、娱乐于一体的的商业区。目前华艺装饰市场大部分商铺租约
合同到 2011年年底期满。拆迁工作目前正进行。 

该地块规划净用地面积 42,393.98平方米，以挂牌起始价 34,974.86万成
交，折合楼面价 1,375 人民币/平方米。容积率≥4.0 且≤6.0，建筑密度
≤60%，绿地率≥15%，土地用途为商业服务业设施、兼容住宅用地，
商服用地 40年、住宅用地 70年。 

2. 我们预计佛山购物中心定位于中高端百货，将于 2014年末或者 2015年
初开业。“广佛同城”给佛山市带来了巨大的发展机遇，也给佛山市的
商业发展提供了发展空间，此次公司以购物中心形式进驻佛山市场，无
论从地理位置、物业体量、设计规划、业态配置都处于当地领先地位，
市场前景良好。公司以股东借款方式锁定了该购物中心的经营权，符合
公司发展战略。2011年 12月 29日广州友谊佛山店入驻祖庙商圈商业地
标——佛山国际商业中心（ICC），占首层至七层，经营面积近 3 万平
方米。广百集团在今年 3月以 5.36亿元在南海金沙洲竞得一宗土地，预
计 2013年开业。 
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3. 结合公司最近以及未来一段时间在大体量购物中心的持续投入（包括成都
二店、西安、郑州等），我们认为公司管理层能够有效的把握百货业的业
态发展趋势，并提前做出战略布局，以应对未来的竞争，具有较强的前瞻
性。虽然公司以合作项目等多种方式来规避仅仅作为承租方的尴尬，但是
同时由于购物中心所需的资金投入巨大，对公司未来的资金仍然形成挑
战。我们估计如果在新业态上继续投入，未来 2年内公司将不得不再融资
以应对发展的资金缺口。 

4. 我们预期今年下半年将有 3-4个项目开业，包括福州恒力城店（建筑面积
6.3万平米）、西宁二店（建筑面积 3.7万平米）、郑州一店（建筑面积 6

万平米）、抚顺世城店（建筑面积 4.7万平米）。另外去年年末公司还签
约了长沙 BOBO 国际广场商业项目，该项目是总建筑面积达 22 万平米的
城市综合体，公司租赁部分为项目 B1层至 F5层，总商业面积达 8.9万平
米的商业裙楼部分。项目预计于 2014年开业。 

5. 另外，由于我们目前对 2011年的盈利预测以合并 2011全年的成都王府井
少数股东损益为假设前提，考虑到年报可能只合并 2011年 10月份完成增
发后的 2 个月的少数股东损益，而前 10 个月不予合并。故年报报表反映
业绩将低于我们合并全部股东损益的业绩预测，我们预期备考合并全部少
数股东损益的 2011 年业绩约为 1.3 元/股左右，考虑到只合并 2 个月的影
响，报表业绩预期可能在 1.2元/股左右。 

我们将根据年报进展进行盈利预测的调整。 

基于我们对公司清晰的战略、良好的经营能力以及稳健经营作风的认可，我
们仍然维持买入评级。 

附注： 

佛山市常住人口 603万人，其中户籍人口 370.89万人。其中项目所在地禅城区
常住人口 110万。根据佛山市零售商业协会的数据显示，2011年前 10个月佛
山全市实现社会消费品零售总额 1,591.17亿元，增长 18.3%，零售业业绩增长
20%以上。佛山当地零售百货不发达，最大的百货为位于祖庙商圈中心——祖
庙路的兴华百货，经营面积 20,000平方米。 

季华商业带所在的佛山新城计划在 2012年 8月份交付使用。该中心建成后，
将成为佛山市一流的高档商务办公中心，可为 50至 70个中心企业总部提供商
务办公条件。在《佛山市城市商业网点规划(2005-2020)》中，将季华路划为季
华商业带，它规划的范围为：沿季华路两侧发展，并东西双向延伸，是主商
业中心惟一一条轴心商业带。其中，该商业带东段(文华路以东)，即季华二路
与桂澜路交汇口，将依托一环快速路、东平水道沿岸开发，整合半月岛等旅
游资源，形成新的商业核心。季华商业圈拥有快捷的交通网络，它的交通资
源有：广湛铁路、广佛-佛开高速贯穿季华路全境，广佛地铁也在该路段设有
季华园站点。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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