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王府井（600859） 

                             ——收购郑州枫华 65%股权，有利于夯实中原市场竞争力 

事件： 

公司今日公布公告，拟采用现金方式向郑州枫华商业管理有限公司增资，增资总额3.91亿元。本次增资完

成后，公司将持有枫华商业65%股权，原枫华商业唯一股东—枫华（郑州）置业有限公司持有增资后枫华商业35%

股权。 

评论： 

 温哥华广场区位优越、便捷通达，预计2012年底前开业 

 枫华商业成立于2009年1月19日。目前该司的主要资产为无形资产—土地使用权，其已通过出让方式取

得位于郑东新区龙湖南区的一块宗地，用于开发温哥华时代广场项目。该项目目前已实现场地平整，并

取得相应建设用地规划放进可证。该项目建设用地4.05万平米，总建筑面积21.25万平米（其中地上11.73

万平米、地下9.51万平米） 

 郑东新区是郑州市为实施中部崛起、加快城市现代化进程战略而投资开发建设的政府主导色彩强烈的新

城区，全区由中央CBD、龙湖地区、物流区、龙子湖高校区、科技园区和经济技术开发区六大功能驵

团组成。温哥华广场坐落于郑东新区农业路与众意路交叉口（离CBD仅300米），项目周边未来将建设

成为郑州市的商业中心、行政中心和高端住宅及商务写字楼的聚集区，交通便捷辐射面广，体量规模具

备持续竞争力。 

 温哥华广场将于2012年5月将物业交付给公司，预计门店装修、柜位精装修等投资5490万元，预计开业

时间在2012年底前。 

 
Figure 1 郑东新区区位情况 Figure 2 郑东新区总体规划示意图 

资料来源：郑东新区未来规划、第一创业证券研究所 资料来源：郑东新区未来规划、第一创业证券研究所 
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Figure 3 公司资产情况 Figure 4 公司盈利情况 

（单位：万元） 2009 年 2010 年 2011年 7月31日

总资产 1007.7 5846.31 6977.4

总负债 2.16 1068.67 1452.96

净资产 1005.54 4777.65 5524.44 

（单位：万元） 2009 年 2010 年 2011年1-7月

主营业务收入 0 0 0

利润总额 7.39 -25.39 -53.21

净利润 5.54 -27.89 -53.21 
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

 本次大比例股权收构，有助于提升公司中原市场竞争力 

 郑州商业成熟度高，竞争充分。目前河南市场百货巨头林立，例如丹尼斯、大商新码特、百盛、香港新

世界、巴黎春天百货、银泰百货、万千百货、北京华联。不过，对于公司的温哥华项目在郑东新区而言，

该区域的充分竞争尚未显现，竞争对手也较少。 

 温哥华广场项目是公司拓展河南市场，特别是郑州商业市场的重点项目，有助于增强公司在中原地区的

市场份额和市场控制力。本次投资完成后，将提高公司自有物业比例，有利于保持业绩的稳定性和未来

发展的持续性。 

 维持“强烈推荐”评级   

 公司是目前A股同行业上市公司中，全国扩张战略实现最为成功的公司。今年内，公司将新开3-5家店，

包括新开鄂尔多斯市王府井、成都天府汇城广场店，并且唐山、福州、西宁等地区的新店也在筹备中；

另外，还将对北京市百货大楼西配楼翻建，对双安商场主楼、长沙王府井部分楼层、武汉王府井、重庆

王府井解放牌店实施经营调整和装修改造。 

 预测公司2011年～2013年EPS分别为1.44元、1.77元、2.12元，当前股价对应下的11年动态PE为28.5

倍。我们认为，公司为全国连锁百货， 快速规模扩张的同时，其估值进一步下落的空间有限，且虑及

公司是零售板块中典型的大白马股，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示  

 门店培育低于预期、市场竞争加剧。 

 

重要财务指标

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 13946 17433 21268 25522
 收入同比(%) 25.7% 25.0% 22.0% 20.0%
归属母公司净利润 376 601 739 887
 净利润同比(%) -2.2% 60.0% 22.9% 20.0%
毛利率(%) 18.2% 18.5% 18.7% 18.7%
ROE(%) 10.7% 15.1% 16.2% 17.0%
每股收益(元) 0.90 1.44 1.77 2.12
P/E 45.54 28.47 23.16 19.30
P/B 4.87 4.29 3.76 3.28
EV/EBITDA 13 11 10 8

单位:百万元
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 3665 4961 6799 8663 营业收入 13946 17433 21268 25522

  现金 2948 3933 5583 7240 营业成本 11408 14208 17291 20749

  应收账款 70 108 123 145 营业税金及附加 139 178 223 268

  其他应收款 95 126 162 184 营业费用 1210 1534 1840 2208

  预付账款 274 350 416 503 管理费用 438 558 776 932

  存货 277 440 514 588 财务费用 95 1 1 1

  其他流动资产 0 4 1 2 资产减值损失 0 0 0 0

非流动资产 4649 4778 4724 4568 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 114 106 112 111 投资净收益 -3 0 0 0

  固定资产 2220 2095 1949 1793 营业利润 653 955 1137 1365

  无形资产 1073 1294 1333 1396 营业外收入 15 0 0 0

  其他非流动资产 1242 1283 1330 1268 营业外支出 54 0 0 0

资产总计 8314 9739 11523 13230 利润总额 614 955 1137 1365

流动负债 4485 5078 6099 7149 所得税 175 239 284 341

  短期借款 0 0 0 0 净利润 438 716 853 1024

  应付账款 1407 1705 2126 2534 少数股东损益 62 115 114 136

  其他流动负债 3078 3373 3972 4615 归属母公司净利润 376 601 739 887

非流动负债 99 341 426 289 EBITDA 1038 1222 1418 1649

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.90 1.44 1.77 2.12

  其他非流动负债 99 341 426 289

负债合计 4585 5419 6525 7437 主要财务比率

 少数股东权益 211 326 440 576 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 418 418 418 418 成长能力

  资本公积 1897 1897 1897 1897 营业收入 25.7% 25.0% 22.0% 20.0%

  留存收益 1202 1679 2244 2902 营业利润 25.9% 46.2% 19.1% 20.0%

归属母公司股东权益 3518 3994 4559 5217 归属于母公司净利润 -2.2% 60.0% 22.9% 20.0%

负债和股东权益 8314 9739 11523 13230 获利能力

毛利率(%) 18.2% 18.5% 18.7% 18.7%

现金流量表 净利率(%) 2.7% 3.5% 3.5% 3.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.7% 15.1% 16.2% 17.0%

经营活动现金流 1592 1290 1970 2124 ROIC(%)

  净利润 438 716 853 1024 偿债能力

  折旧摊销 290 266 280 283 资产负债率(%) 55.1% 55.6% 56.6% 56.2%

  财务费用 95 1 1 1 净负债比率(%)

  投资损失 3 0 0 0 流动比率 0.82 0.98 1.11 1.21

营运资金变动 855 241 815 827 速动比率 0.75 0.89 1.03 1.13

  其他经营现金流 -88 66 21 -11 营运能力

投资活动现金流 -325 -412 -208 -117 总资产周转率 1.77 1.93 2.00 2.06

  资本支出 325 0 0 0 应收账款周转率 156 154 144 149

  长期投资 -5 83 55 -65 应付账款周转率 8.98 9.13 9.03 8.91

  其他投资现金流 -4 -329 -152 -182 每股指标（元）

筹资活动现金流 -179 108 -113 -349 每股收益(最新摊薄) 0.90 1.44 1.77 2.12

  短期借款 -70 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.81 3.09 4.72 5.08

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.42 9.56 10.92 12.49

  普通股增加 25 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 404 0 0 0 P/E 45.54 28.47 23.16 19.30

  其他筹资现金流 -538 108 -113 -349 P/B 4.87 4.29 3.76 3.28

现金净增加额 1089 985 1649 1658 EV/EBITDA 13 11 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

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 行业投资评级 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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