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王府井（600859）：扩张东南地区新版图                 推荐（维持） 
 

报告日期：2012 年 2 月 17 日 

 

 

 
2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 110.99 139.46 177.78 217.74 

（+/-） 9.09% 25.66% 27.47% 22.48% 

营业利润 5.19 6.53 10.49 13.86 

（+/-） -5.78% 25.92% 60.67% 32.13% 

归属母公

司净利润 
3.84 3.76 6.33 9.00 

（+/-） 11.71% -2.16% 68.44% 42.13% 

EPS（元） 0.98 0.95 1.37 1.95 

市盈率 32.4 33.4 23.2 16.3 

 

 

总股本/已流通股（亿股） 4.63/4.18 

流通市值（亿元） 168.60 

每股净资产（元） 9.08 

净资产收益率（%） 12.28% 

 

 

 

商业行业研究员：万 蓉 

执业证书编号：S1050511020001 

电话：021-51793716 

邮箱：wanrong@cfsc.com.cn   

 

事件： 

公司于 2 月 17 日发布公告称，公司将以股东借款方式向

联营公司佛山市雄盛王府商城投资有限公司（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。协议

履行对公司本年度及未来三年内的资产状况和盈利状况不会

产生影响，对公司本年度现金流不会产生重大影响。 

点评： 

 联营公司项目经营情况：雄盛王府投资公司目前唯一业

务为建设广东佛山市禅城区的佛山购物中心项目。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。项目用地

为国有出让用地，规划净用地面积 4.24 万平米，目前正

在办理土地取得相关手续。购物中心初步规划为商业总

建筑面积约 9 万平方米，停车场及附属面积约 4万平米。 

 受益广佛同城：所谓“广佛同城”指的就是广州和佛山

两市打破行政壁垒，进行区域一体化建设，这是对未来

珠三角区域一体化的先行先试，也是未来珠三角九市加

清远市等四大经济圈建设的基础。市场要素和资源在区

域内自由流动、优化配置后，佛山的经济、活力将得到

进一步释放，也给佛山市的商业发展提供了巨大的发展

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。 

 具有良好发展前景：近年来，佛山城市发展日新月异，

被称为“粤西的黄金走廊”。根据 “十二五”规划纲要，

禅城区在“十二五”期间最主要的目标就是初步建成“四
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图1：佛山大道城市规划图 

 

资料来源：佛山日报 

化融合、智慧佛山”示范区，这其中的重点建设内容就

是对“两轴五片区”的打造，而佛山大道与季华路这两

条主轴的建设就成为今年被重点规划的项目。该项目地

块紧邻禅城主城区，对面就是商业商务功能带，交通便

捷、辐射区域广阔，是极佳的购物中心选址位置，未来

本项目所在区域将形成佛山市级商业中心，立足中高端

消费群体，成为佛山市最重量级的城市级商业中心之一。 

 拓展商业王国新版图：公司在布局中西部地区的同时，

也将目光投向了经济发达、商业竞争激烈的广东地区二

线城市。公司是全国性连锁零售企业，但重心主要还是

放在中西部地区，在此之前东南地区仅有广州一家门店

以及福州的两个储备项目。通过公司以往的发展经验，

我们对于公司的战略眼光还是非常认可的。公司目前的

战略目标是不断提升自有物业比例，并偏向于大体量商

铺，往 shopping mall 的商业模式发展，长远发展规划

相当清晰。此次购物中心初步规划为商业总建筑面积约

90,000 平方米，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。 

 预计未来 2-3 年公司仍将维持稳定增长：经过多年的跨

区域发展，公司初步完成了主业连锁的战略布局，拥有

先发优势及较好的品牌效应，新旧门店呈金字塔型分布，

全国各地多个项目同时储备，有利于公司长期稳定发展。

公司还培养了一大批具有异地运营经验和能力的中高管

理层，为今后的发展提供了多方面的支持。我们看好公

司未来 2-3 年的成长性，预计将保持 20%以上的复合增

长率。 

 盈利预测：因公司年报还未公布，我们暂时维持原先的

盈利预测，2011-2012 年公司 EPS 分别为 1.37 元、1.95

元，以 2012 年 2 月 16 日收盘价元 31.76 元计算，对应

PE 分别为 23.2x、16.3x，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：（1）既有门店盈利情况低于预期；（2）新开

门店培育期受宏观经济影响而延长。 
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王府井（600859）盈利预测表 

单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 10,174.04 11,098.82 13,946.23 17,777.63 21,773.91 

减：营业成本 9,905.38 10,794.81 13,511.22 17,258.20 21,202.53 

营业税金及附加 93.13 121.69 139.43 177.78 217.74 

资产减值损失 2.42 6.78 0.19 0.15 - 

销售费用 830.56 989.14 1,210.21 1,513.59 1,789.16 

管理费用 403.19 406.65 438.09 580.80 697.67 

财务费用 40.26 68.12 94.92 119.75 145.65 

投资净收益 -2.17 32.30 -2.54 -1.42 - 

营业利润 550.41 518.59 653.00 1,049.16 1,386.29 

加：营业外收入 8.21 9.99 14.94 4.00 4.00 

减：营业外支出 48.48 5.09 54.37 1.00 1.00 

利润总额 510.14 523.49 613.57 1,052.16 1,389.29 

减：所得税 137.96 103.67 175.26 315.65 389.00 

净利润 372.18 419.82 438.31 736.51 1,000.29 

归属于母公司所有者的净利润 344.04 384.33 376.03 633.40 900.26 

少数股东损益 28.14 35.49 62.28 103.11 100.03 

基本每股收益(元) 0.88 0.98 0.95 1.37 1.95 

总股本（百万股） 392.97 392.97 417.64 462.77 462.77 

资料来源：公司年报，华鑫证券研发部 
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研究员简介 

万蓉：英国赫尔大学，商业管理硕士 
主要研究和跟踪领域：商业、食品饮料 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn  

 

http://www.cfsc.com.cn/

