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证券研究报告/公司点评 

零售 王府井 (600859) 增持 

报告原因： 公司公告 毛利率逆市提升，盈利能力增强 维持评级 

2012 年 3 月 26 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2012 年 3 月 23 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 31.16 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 46.88/26.82 2010A 13,946  25.66  376  -2.16  0.81  38.37  4.10  

市净率 2.58 2011A 16,761  20.18  583  54.94  1.26  24.76  2.69  

A 股流通市值（亿元）    131.06 
2012E 19,893  18.69  770  32.10  1.66  18.74  2.41  

2013E 23,447  17.87  907  17.87  1.96  15.90  2.09  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2011 年年报，公司 2011 年实现营业收入 167.61 亿元，同比增

长 20.18%；实现归属于上市公司股东的净利润 5.83 亿元，同比增长 54.94%；

实现基本每股收益 1.37 元；利润分配预案为拟每 10 股派发现金 3.00 元。 

投资要点： 

 收入增速逐季回落、毛利率逐季提升。公司全年收入增速可达到20%的

较高水平，但受行业性增速回落影响，公司各季收入呈现出逐季回落态

势，公司一季度到四季度的收入增速分别为26.38%、20.84%、20%、

13.96%。 

 净利润增速高于营业利润增速。2011年公司归属于母公司股东的净利润

增速达到54.94%，高于28.72%的营业利润增速，主要原因有：（1）2011

年四季度公司收购成都王府井13.51%的少数股东权益，并表因素增厚净

利润约1165万；（2）2010年公司计提了5100万的成都购物中心物业租赁

补偿款项，导致基数较低。 

 外延扩张错落有致。2011年，鄂尔多斯王府井、成都王府井购物中心的

试营业为公司增加了超过15万平米的经营建筑面积。目前，王府井在中

国4大区域17个城市运营25家百货门店，分别位于北京（6家门店）、广

州、武汉、成都（2家门店）、包头（2家门店）、重庆（2家门店）、南宁、

呼和浩特、洛阳、长沙、西宁、乌鲁木齐、太原、兰州、昆明、株洲以

及鄂尔多斯。2011年公司在抚顺、郑州、长沙等地签署了新的百货租赁

项目，并且采用股权合作、购置商业用房等方式在西安和郑州地区签订

了新的购物中心项目，为公司持续发展提供大量项目储备。2012年，福

州王府井、西宁王府井2店、郑州王府井1店、抚顺王府井进入筹备开业 

基础数据:  2011 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 11.59 

资产负债率% 50.58% 

总股本/流通 A 股(万) 46277/41764 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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期。公司计划 2012 年度营业收入将实现同比增长 10%以上，新开业

门店 3-5 家。 

 门店改造、品牌调整提升盈利能力。2011 年，公司对双安商场主楼、

长沙王府井部分楼层实施经营调整和装修改造。此外，停业整顿的

南宁王府井经过调整，在年内实现重张开业。公司超过 7 成的门店

毛利率较上年提升，使公司百货主业毛利率在市场竞争愈加激烈的

背景下扭转了近年来持续下滑态势，同比上升 0.35 个百分点。2012

年，公司将对成都王府井春熙路店、重庆王府井解放碑店、西宁王

府井实施经营调整和装修改造。公司与高端商品资源的合作取得积

极进展，与包括 Hugo boss 、Armani collezioni、Bally、Canali 等品牌

在内的众多国际一二线品牌牌建立了良好的合作关系，品牌集中管

理工作初步展开，加快了王府井百货商品资源的整合步伐。 

 投资建议。我们预计公司 2012 年、2013 年的 EPS 分别为 1.66 元和

1.96 元，对应的动态 PE 分别为 19 倍和 16 倍。考虑到公司是 A 股上

市公司中唯一一家异地扩张经验丰富的全国连锁百货，我们给予公

司“增持”评级。 

 风险因素。1、跨地区经营的风险；2、门店选址风险；3、租赁物业

的风险；4、业务和资产规模扩大可能引致的管理风险；5、新门店

培育期表现低于预期。 

图表 1:公司 PE-Bands 

 
图表 2: 公司 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：世界奢侈品协会、山西证券研究所 
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                      表 1：盈利预测表（百万元） 

利润表 (单位：百万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 11,099  13,946  16,761  19,893  23,447  

二、营业总成本 10,619  13,291  15,919  18,839  22,204  

                营业成本 9,026  11,408  13,634  16,173  19,062  

                营业税金及附加 122  139  184  199  234  

                销售费用 989  1,210  1,510  1,790  2,110  

                管理费用 407  438  516  597  703  

                财务费用 68  95  74  80  94  

                资产减值损失 7  0  1  0  0  

三、其他经营收益      

                投资净收益 32  -3  -2  0  0  

四、营业利润 519  653  841  1,054  1,243  

                加：营业外收入 10  15  15  0  0  

                减：营业外支出 5  54  4  0  0  

五、利润总额 523  614  852  1,054  1,243  

                减：所得税 104  175  230  285  336  

六、净利润 420  438  621  770  907  

                减：少数股东损益 35  62  39  0  0  

                归属于母公司所有者的

净利润 

384  376  583  770  907  

七、每股收益： 0.83  0.81  1.26  1.66  1.96  

                                                资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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   投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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