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报告摘要： 

 年报摘要：2011年公司实现营业收入 167.6亿元，同比增长 20.18%，

归属于上市公司股东的净利润 5.8 亿元，同比增长 54.94%。EPS为 1.37

元。归属于上市公司股东净利润增幅高于净利润的增幅主要由于收购

成都王府井少数股东权益影响所致。公司目前门店 25 家，较年初增

加 3 家（鄂尔多斯王府井、西宁王府井、成都王府井购物中心）。 

 主力门店保持高速增长。公司主力门店成都王府井 2011 年实现净利

润 3.27 亿，同比增长 62.49%。此外，占净利润 10%以上的长沙、西

宁王府井店业绩同比增长分别为 47.4%和 35.7%。报告期内双安商场

由于门店装修改造，净利润有所下降，但仍实现 2000 万净利润。项

目完成后，该门店国际品牌占比大幅提高，精品百货定位凸显。 

 毛利率管理成效显现。2011 年公司百货毛利率为 16.61%，同比提升

0.35 个百分点。报告期内，公司加大了毛利率管控力度，从进货、营

销、销售和财务等多个环节入手，采取多项措施进行毛利率管理，超

过 7成的门店毛利率较上年提升，扭转了逐年下滑的态势。 

 积极介入新业态。成都王府井购物中心的试营业，标志着公司在购物

中心业态进入实际运行阶段，试营业当天销售量创下公司新店销售记

录。电子商务平台北京网尚电子商务公司于 2011年 10 月 9日完成工

商登记注册，目前正在进行前期运营筹备。 

 费用率管控良好。2011 年公司销售费用率、管理费用率、财务费用

率分别为 9.01%、3.08%、0.44%，分别较上年变化 0.33%、-0.06%、

-0.24%。公司费用率管控良好。 

 2012 年计划。公司力争 2012年度实现营业收入同比增长 10%以上，

预计新开门店 3-5 家。福州王府井、西宁王府井 2 店、郑州王府井 1

店和抚顺王府井进入筹备开业期。同时，公司拟在 2012 年对成都王

府井百货春熙路店、重庆王府井解放碑店、西宁王府井 1 点实施经营

调整和装修改造。 

 公司作为全国最优秀的连锁百货龙头，未来仍将保持有序扩张状态。

公司异地扩张能力强，可充分享受中西部发展利好；目前股价低于定

向增发价 41.51 元，具备安全边际。预计公司 2012 年、2013 年 EPS

为 1.8和 2.3 元，目前股价对应的 PE分比为 17 倍和 13倍，给予买入

评级。 
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表 1：王府井盈利预测表 

 (百万，元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 11,098.82 13,946.23 16,761.09 20,434.74 24,678.67 

增长率(%) 9.09  25.66  20.18  21.92  20.77  

归属母公司股东的净利润 384.33  376.03  582.63  844.35  1091.46  

增长率(%) 11.71  -2.16  54.94  44.92  29.27  

每股收益-摊薄 0.98  0.90  1.26  1.82  2.36  

市盈率 37.72  57.69  25.50  17.08  13.21  

资料来源：宏源证券 

 

 

表 2：王府井损益表分析 

 
2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2011A 

营业总收入 481,866.16 353,774.11 382,891.32 457,577.41 1,676,109.00 

同比增速 26.38% 20.84% 20.00% 13.96% 20.18% 

营业总成本 451,869.38 334,578.64 363,224.90 442,197.43 1,591,870.35 

营业成本 393,087.40 286,088.01 311,210.24 372,968.57 1,363,354.22 

毛利率 18.42% 19.13% 18.72% 18.49% 18.66% 

营业税金及附加 4,849.30 2,980.40 4,008.11 6,567.46 18,405.27 

销售费用 38,341.20 33,160.09 35,787.96 43,748.38 151,037.63 

销售费用率 7.96% 9.37% 9.35% 9.56% 9.01% 

管理费用 13,582.00 10,977.88 10,591.66 16,458.11 51,609.65 

管理费用率 2.82% 3.10% 2.77% 3.60% 3.08% 

财务费用 2,009.48 1,387.45 1,626.93 2,329.70 7,353.56 

财务费用率 0.42% 0.39% 0.42% 0.51% 0.44% 

净利润 21,589.60 12,441.75 14,651.83 13,442.81 62,125.99 

同比增速 25.31% 13.60% 50.22% 128.04% 41.74% 

归属于母公司所有者的净利润 20,028.41 11,562.40 13,699.70 12,972.22 58,262.73 

同比增速 39.83% 15.26% 70.95% 147.85% 54.94% 

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  
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司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 
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