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王府井 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (3) (2) (6) (25) 
相对新华富时 A50 指数 (11) 1  (12) (8) 

发行股数 (百万) 463 
流通股 (%) 48 
流通股市值 (人民币 百万) 6,881 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 55 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  北京王府井国际商业发展有限公司 49 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 23 日收市价为标准 
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王府井 
稳健与有质量的扩张 

2011 年公司实现营业收入 167.6 亿元，同比增长 20.18%，其中主营业务
收入实现 162.5 亿元，同比增长 20.07%；息税前利润 9.17 亿元，同比增
长 22.2%；利润总额 8.52 亿元，同比增长 38.78%；净利润 6.21 亿元，
同比增长 41.74%；扣除非经常性损益后的归属于上市公司股东的净利润
5.74 亿元，同比增长 40.69%。全面摊薄后每股收益 1.24 元，高于市场预
期。我们将目标价格下调至 42.90 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2011 年以毛利为重点考核指标将有效拉升公司业绩，同时注重公司
增长质量为长远发展奠定良好基础。 

 强劲的内生增长、百货大楼业绩弹性恢复、太原店等大店快速成长
以及成都店少数股东权益收购增厚业绩将使得公司业绩加速增长。 

 少数股东损益确认时期不同是我们预测差异产生最主要的原因。 

评级面临的主要风险 

 所得税率调整以及门店租金调整不确定性对盈利预测产生障碍。 

 新店费用不确定性会影响预测。 

估值 

 我们将 2012-2014 年的每股收益预测下调为 1.72、2.28 元，14 年每股收
益预测为 2.79 元，以 25 倍 2012 年的每股收益计算，目标价格由 60.00
元下调至 42.90 元。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 13,731 16,497 20,250 23,839 27,511 
  变动 (%) 26 20 23 18 15 
净利润 (人民币 百万) 376 583 794 1,055 1,292 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.869 1.241 1.716 2.279 2.793 
   变动 (%) 3.2 42.8 38.3 32.8 22.5 
市场预期每股收益 (人民币)       1.444 1.867 2.344       
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.828 2.367       
   调整幅度 (%) - - (6.2) (3.7)  
核心每股收益  (人民币) 0.869 1.241 1.716 2.279 2.793 
   变动 (%) 3.2 42.8 38.3 32.8 22.5 
全面摊薄市盈率(倍) 35.9 25.1 18.2 13.7 11.2 
核心市盈率 (倍) 35.9 25.1 18.2 13.7 11.2 
每股现金流量 (人民币) 3.41 3.64 4.74 5.58 5.96 
价格/每股现金流量 (倍) 9.1 8.6 6.6 5.6 5.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.0 7.3 5.1 3.1 1.7 
每股股息 (人民币) 0.300 0.300 0.409 0.570 0.838 
股息率 (%) 1.0 1.0 1.3 1.8 2.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩高于市场预期 

2011 年公司实现营业收入 167.6 亿元，同比增长 20.18%，其中主营业务收入实
现 162.5 亿元，同比增长 20.07%；息税前利润 9.17 亿元，同比增长 22.2%；利
润总额 8.52 亿元，同比增长 38.78%；净利润 6.21 亿元，同比增长 41.74%；扣
除非经常性损益后的归属于上市公司股东的净利润 5.74 亿元，同比增长
40.69%。全面摊薄后每股收益 1.24 元，高于市场预期。 

公司净利润的大幅提高主要源于公司在规模扩张带来的营业收入持续增长的
同时有效控制成本费用的攀升；归属于上市公司股东净利润增幅高于利润总
额和净利润的增幅主要由于报告期内收购成都王府井少数股东权益影响所
致。 

成都王府井少数股东权益实际全部合并 2 个月（2011 年 11 月和 12 月），这也
是导致公司归属于上市公司股东净利润低于我们预期的实际原因，虽然我们
对公司利润总额和净利润预测与实际值基本吻合。 

 

图表 1.王府井百货 2011 年实际业绩与我们预测值的差异 

(人民币，百万) 2011 年预测值 2011 年实际值 相差差额(%) 
主营业务收入 16,039.8 16,254.2 1.3 
零售业 16,032.1 16,254.2 1.4 
房地产销售与物业经营 7.7 0.0 (100.0) 
营业税及附加 (165.2) (184.1) 11.4 
净主营业务收入 15,874.6 16,070.1 1.2 
其他业务利润 393.9 427.1 8.4 
主营业务成本 (13,393.7) (13,553.7) 1.2 
销售费用 (1,423.5) (1,510.4) 6.1 
管理费用 (545.5) (516.1) (5.4) 
总营运成本 (15,362.7) (15,580.2) 1.4 
息税前利润 905.8 917.0 1.2 
非经常性损益 0.0 11.6  
投资收益 (5.0) (3.6) (28.9) 
净财务费用 (70.0) (73.5) 5.0 
利润总额 830.75 851.58 2.5 
所得税 (207.7) (230.3) 10.9 
税后利润 623.1 621.3 (0.3) 
少数股东损益 0.0 (38.6) 我们的假设是全年合并

成都王府井百货的少数
股东损益，而实际只合并

2 个月 
归属于母公司股东净利润 623.1 582.7 (6.5) 
扣非后归属净利润 623.1 574.2 (7.8) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

随着增发全面完成，自 2012 年起成都王府井少数股东损益将为 0，该因素的
消失将导致归属上市公司股东净利润大幅回升。 
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公司总体毛利率回升,运营利润率保持上升 

2011 年公司百货主业毛利率为 16.61%，同比提升 0.35 个百分点。综合毛利率
由 2009 年的 18.7%下降到 2010 年的 18.2%，于 2011 年重新反弹回 18.7%。这是
公司在 2011 年起对标管理，进行强化利润考核力度的直接效果体现。虽然黄
金珠宝等低毛利率品类的销售增长超过高毛利率品类，但是公司超过 10 亿元
门店已经达到 6 家，这些强势门店由于拥有极强的聚客功能，所以对供应商有
较强的侃价能力，能够有效地提升扣点水平。同时太原、兰州、昆明等西部
次新店的销售占比大幅提高也逐步使得其扣点上升。 

另外，我们看到由于 2011 年新店开业尤其是成都购物中心计入全年租金费用
而开业时间只有 5 天，所以费用率也有所上升。 

 

图表 2.王府井 2001-2011 年综合毛利率、零售毛利率和费用率变化 
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综合毛利率 零售业务毛利率 销售费用和管理费用率
 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

从细项看，公司销售费用率和管理费用率控制得当，人员费用率和折旧摊销
费用率逐步下降。由于王府井冗员最多，店均人数最多，且人均费用不低。
值得一提的是，管理费用增加 5,000 万元主要是成都王府井购物中心在开办期
间产生的租赁费支出及新增门店影响所致。成都王府井购物中心月租金 456

万元（约为 45 元/平米.月）。 
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图表 3.公司 2009-2011 年主要费用变化 

(人民币，百万) 2009 2010 2011 
工资及附加 447.83 548.50 622.51 
销售占比(%) 4.03 3.93 3.71 
年人均薪酬（元） 41,757.58 49,741.74 56,346.02 
增长率 19.12 13.28 
租赁费 223.16 272.17 419.73 
销售占比(%) 2.01 1.95 2.50 
水电费 122.49 157.51 168.18 
销售占比(%) 1.10 1.13 1.00 
折旧费 105.73 145.89 161.08 
销售占比(%) 0.95 1.05 0.96 
长期待摊费用摊销 81.55 98.82 141.88 
销售占比(%) 0.73 0.71 0.85 
无形资产摊销 34.69 35.47 35.35 
销售占比(%) 0.31 0.25 0.21 
修理费 36.36 38.61 44.97 
销售占比(%) 0.33 0.28 0.27 
物业管理费 14.26 28.84 43.01 
销售占比(%) 0.13 0.21 0.26 
其他 329.72 322.51 389.77 
销售占比(%) 2.97 2.31 2.33 
合计 1,395.79 1,648.30 2,026.47 
销售占比(%) 12.58 11.82 12.09 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

各门店回顾 

公司旺季时在实现销售规模快速扩张的基础上注重经营质量提升，淡季时快
速调整经营策略，有效抢占市场份额，确保了公司百货主业效益平台的稳步
提升。包括成都王府井、北京百货大楼、双安商场、西宁王府井、长沙王府
井、太原王府井、洛阳王府井、广州王府井、长安商场在内的百货门店以强
大的销售规模和良好的增长率为公司业绩的稳定与提升奠定了良好的基础，
昆明王府井、大兴王府井等次新门店快速度过培育期，步入良性发展轨道，
为公司发展提供新动力；公司加大了毛利率管控力度，从进货、营销、销售、
财务等多个环节入手，采取多项措施，强化毛利率管理，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，实现同比上升；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；与此同时，为提升门店形象，改善购
物环境，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。其中双安商场的装修改造调整完成后，该门店国际品牌比重大幅提高，
精品百货定位凸显，形象环境档次整体提升，为其未来发展奠定坚实的基础。
公司还在深入分析研究市场环境和门店经营状况的基础上，对重庆王府井解
放碑店经营改造方案进行多次论证，为其 2012 年经营调整奠定了基础。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。其中成都王府井购物中心的试营业，标志着公司在购物中心业
态进入实际运营阶段，市场反应良好。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。同时，长沙王府井
部分商业用房的购置，使公司自有物业面积进一步增加，并确保了优质门店
的稳定经营。 
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北京区域的其他门店去年增长不一，北京百货大楼增长较快，而双安由于在
10 个月内且不停业的情况下，完成 4 万平方米物业的结构改造、工装工程和
商装工程，对业绩增长形成较大的压力，同期销售下降。双安商场调整后的
建筑面积达到了 43,480 平方米，比调整之前扩大了 13,100 平方米，其中经营面
积达到了 33,868 平方米，比调整之前扩大了 10,264 平方米。我们预计今年双安
将增长较为迅速。长安商场 2011 年增速低于 5%。大兴店表现优异，我们预计
大兴店 2011 年全年销售接近 3 亿元。而 HQ 尚客表现大大落后于预期，作为公
司定位于青春时尚客层的门店，由于物业配套业态尚未开业，导致该店仍然
处于培育期。双安商场公司目前含大兴店和 HQ 尚客，2011 年净利润为 2,008

万元，这和原本双安单店状况下的超过 8,500 万元相比有较大的差距，主要是
因为双安当年装修改造，HQ 尚客亏损较大有关。 

我们根据母公司报表可以看到，2011 年北京百货大楼销售增长 22%左右，销
售收入约为 19.7 亿元，表明北厦收购后百货大楼实现了较好的增长。但是我
们也看到母公司报表零售业务毛利率由 2010 年的 16.9%回升至 17.18%，我们认
为这主要与执行公司策略以及结构调整有关。 

 

图表 4.母公司 2011 年模拟报表 

(人民币，百万) 2010 2011 增长率(%) 
主营业务收入 1,884.7 2,307.4 22.4 
主营业务成本 (1,566.2) (1,910.9) 22.0 
   销售毛利率(%) 16.90 17.18 
其他业务利润 56.6 67.2 18.6 
  其他业务收入 66.5 79.6 19.7 
  其他业务成本 (9.9) (12.4) 25.8 
营业税金及附加 (18.8) (23.8) 26.3 
净收入 1,932.4 2,363.2 22.3 
销售费用 (235.1) (253.8) 8.0 
   销售费用率(%) 12.05 10.63 
管理费用 (183.7) (187.1) 1.8 
   管理费用率(%) 9.42 7.84 
息税前利润 (62.473) (1.030) 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

成都王府井百货公司下辖门店包括：成都王府井、重庆王府井 2 家门店、乌鲁
木齐王府井、太原王府井、昆明王府井、南宁王府井、兰州王府井以及新增
加的成都王府井购物中心。 

2011 年成都王府井百货公司净利润 3.27 亿元，而 2010 年净利润为 2.01 亿元，
这说明在成都王府井单店迅速实现增长同时太原王府井开始逐步进入盈利
期。太原王府井已经于 2010 年基本实现盈亏平衡，2011 年将开始高速增长。
而成都王府井自身在持续扩馆调整后，去年仍然实现了 19%左右同店销售增
长，2011 年销售收入实现税前 34.78 亿元，单店利润总额 4.31 亿元。 

而昆明亦将进入良性发展期，2011 年实现税前销售 4.5 亿元，增幅 50%，实现
利润总额 500 万元。我们认为昆明未来增幅不会太快，相对稳定。原因在于口
岸位置弱，市场总额不大，云南地市州消费力弱。 

重庆区域 2011 年合计销售收入约为税前 9 亿元，其中解放碑店销售 4.1 亿元。
合计净利润 900 万元，其中解放碑店销售利润盈亏平衡。重庆解放碑店今年将
进行调整，采用类购物中心模式，动线重新调整，走年轻时尚路线，强化少
女装潮牌，对物业改造，投入 2,000 万元。 
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西宁王府井 2011 全年实现销售收入 9.58 亿元，净利润 7,400 万元，分别同比增
长 37.8%和 35.1%。净利润增速慢于销售增速的原因在于 2011 年西宁店采用了
15%的所得税率，而 2010 年处于免税期。西宁 1 店今年开始租金将上升 1,000

万元。2012 年 11 月西宁 2 店将开业建筑面积 3.7 万平米，投资 5,000 万元，处
于老区和新区交界地带，物业处于西宁广场购物中心，免租 3 个月，2012 年预
计开办费 300 万元左右。2013 年 2 店销售含税 4-5 亿元收入。 

2011 年包头 1 店销售含税 9.7 亿元，包头 2 店销售收入含税 4.3 亿元，两家门
店净利润约为 6,241 万元，增长缓慢。主要原因包头店小额纳税人改为一般纳
税人后少了 2 个点。而同时包头 1 店租金上升 3 倍至 3,000 万元。我们预计包
头两门店销售和利润增长已经到了较为缓慢的阶段。 

乌鲁木齐店 2011 年销售税前约为 3.8 亿元，基本盈亏平衡。而 2011 年兰州店
销售 3.76 亿元左右，利总-118 万元；呼和浩特店销售 2011 年 4.4 亿元左右，利
润总额 600 万元。 

鄂尔多斯店 2011 年 1.37 亿元，亏损 909 万元（含开办费），2012 年预计实现
销售收入税前 4 亿元，基本盈亏平衡。2012 年太原店预计实现税前销售额为
15-16 亿元。2011 年洛阳店实现销售收入税前 9 亿元，2012 年预计增长 10%左
右。 

 

公司首家购物中心-成都购物中心 

成都购物中心偏时尚名品，奢侈品加入偏时尚元素。09 年开始方案设计，筹
备时间较长。王府井首家真正意义上的自己营运的购物中心，租赁面积 9.2 万
平米，还有 6,000 平米目前尚不能交付（KTV 和餐饮），剔掉了这部分面积后，
租金为 456 万元/月（45 元/平米.月）。每 5 年一次递增。开业首周经营很好，
实现销售 6,100 万元。2012 年 1 月成都购物中心销售 1.2 亿元，2 月 7200 万元。
目前购物中心内有 560 个品牌（包括餐饮），出租面积 22-23%，其余 70%以上
以联营模式。12 年合约，流水抽成。多采取保底加租金的模式。2012 年计划
租金收入约为 3,300 万元。目前购物中心的百货客单价 1,000-1,100 元，超市
90-110 元。超市 4,100 多平米。应该看到，成都消费正在逐步细分，对于王府
井来说，其市场知名度需要进一步提升。成都实现连锁经营也是必然趋势，
虽然 2 店对 1 店可能会分流。但是于王府井来说，总体成都市场份额的抢占更
具意义。 

目前成都市场竞争度激烈，九龙仓将于 2013 年开业，在时代百盛对面，46 万
平米购物中心（其中 LV6,000 平米）；万象城 24 万平米，东 2 环，2012 年 7 月
开业。成都 10 万平米以上城市综合体 60 多个。南部入住率不到 20%，但是茂
业和银泰等大体量项目均以在建。 

2012 年我们预期成都王府井（1 店）增长 6.7%，为含税销售 36.5 亿元；购物中
心（2 店）预期实现税前销售 11 亿元，微亏（已经考虑进去财务费用）。我
们看到购物中心 2011 年亏损 4,734 万元，这还是主要为租金费用。2011 年由于
工程尚未全部完工，并未转入固定资产以及长期待摊，故并没有产生摊销费
用。我们预计 2.1 亿元工程摊销，除了结构改装以 20 年租期折旧摊销外，
65%-70%部分将以 5 年摊销。 

我们认为公司将在 2011 年实现对成都王府井百货公司 100%的全资控股，将为
公司未来增长提供良好的支撑，一举完成成都王府井百货少数股东权益收购
并实现全资控股对公司扩大在西南区域的影响力意义重大。我们预计在成都
王府井购物中心顺利开业后，公司将继续在成都加密，第 3 店选址可能就在南
部区域。 
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继续推进同区域多店，同城加密的策略 

公司将加大同城多店和区域密集发展的扩张力度，优先发展未进入的中心和
省会城市，加速已进入地区二三线城市的布局。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期。 

2012 年公司拟在郑州、西宁、抚顺等地租赁物业开设百货门店，每家门店设
立经营公司投入注册资本 1,000 万元，预计装修总投入约 2.2 亿元。 现有门店
装修项目：公司同时拟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 店实施经营调整和装修改造，预计装修总投入 1.2 亿元。 

我们对所选择区域门店持乐观态度，主要原因是因为新开门店仍然是王府井
经过慎重选择后沉淀的储备项目，也在其强势区域中。良好的经营能力以及
规模效应会缩短新店的投资回报期。 

同时我们看到，所投资的装修门店包括处于良好成长期的西宁 1 店，也包括成
熟期的成都旗舰店，还包括经营状况一般的重庆 1 店、武汉店，这表明公司管
理层对所属门店生命周期以及所面临的问题了然于胸，并针对各自问题有清
晰的解决方法。 

 

调整目标价，维持买入评级 

总体来看，我们认为公司发展状态良好，现金流健康，在稳步乃至保守的这
几年中，其大部分区域门店尤其是西部门店开始发力，太原店业绩表现超出
预期。其新开门店质量良好的历史记录令我们感到欣慰。 

我们基于对门店的基础数据假设、新开门店、老门店装修以及成都王府井百
货公司的变化，重新调整了盈利预测，我们将 2012-2014 年的每股收益调整为
1.72、2.28 和 2.79 元。我们坚持认为公司基本面良好，是国内优秀的零售公司
之一。基于市场行业估值变化，我们将目标价由 60.00 元下调至 42.90 元，维
持买入评级。 

图表 5.公司 2011 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 2011 同比变动(%) 
主营业务收入 13,537 16,254 20.07 
营业税金及附加 (139) (184) 32.01 
净营业收入 13,398 16,070 19.95 
其他净收入 334 427 27.94 
主营业务成本 (11,332) (13,554) 19.60 
销售费用 (1,210) (1,510) 24.80 
管理费用 (438) (516) 17.81 
息税前利润 751 917 22.16 
非经常项目 (37) 12 (131.67) 
投资收益 (6) (4) (36.31) 
净财务费用 (95) (73) (22.66) 
利润总额 614 852 38.78 
所得税 (175) (230) 31.38 
少数股东损益 (62) (39) (37.96) 
归属于母公司股东的净利润 376 583 54.99 
扣除非经常性损益的净利润 402 574 42.81 
每股收益(人民币) 0.869 1.241 42.81 
盈利能力(%)    
主营业务毛利率 16.27 16.61  
综合毛利率 18.19 18.66  
息税前利润率 5.38 5.47  
净利润率 2.88 3.43  

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 13,731 16,497 20,250 23,839 27,511 
销售成本 (11,332) (13,554) (16,632) (19,546) (22,474) 
经营费用 (1,359) (1,681) (2,064) (2,342) (2,726) 
息税折旧前利润 1,040 1,263 1,554 1,952 2,311 
折旧及摊销 (290) (346) (409) (450) (480) 
经营利润 (息税前利润) 751 917 1,145 1,501 1,832 
净利息收入/(费用) (95) (74) (79) (91) (104) 
其他收益/(损失) (42) 8 (4) 0 0 
税前利润 613 852 1,063 1,410 1,727 
所得税 (175) (230) (266) (353) (432) 
少数股东权益 (62) (39) (3) (3) (3) 
净利润 376 583 794 1,055 1,292 
核心净利润 402 574 794 1,055 1,292 
每股收益(人民币) 0.812 1.259 1.716 2.279 2.793 
核心每股收益(人民币) 0.869 1.241 1.716 2.279 2.793 
每股股息(人民币) 0.300 0.300 0.409 0.570 0.838 
收入增长(%) 26 20 23 18 15 
息税前利润增长(%) 35 22 25 31 22 
息税折旧前利润增长(%) 26 21 23 26 18 
每股收益增长(%) (12) 55 36 33 23 
核心每股收益增长(%) 3 43 38 33 23 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 2,948 5,204 6,517 8,455 10,610 
应收帐款 345 425 515 605 702 
库存 277 363 456 487 608 
其他流动资产 95 108 135 158 182 
流动资产总计 3,665 6,101 7,623 9,706 12,102 
固定资产 2,517 2,554 2,714 2,802 2,803 
无形资产 1,102 1,069 1,044 1,009 979 
其他长期资产 1,029 1,118 1,359 1,354 1,301 
长期资产总计 4,649 4,742 5,116 5,166 5,082 
总资产 8,314 10,842 12,739 14,871 17,185 
应付帐款 4,485 5,419 6,595 7,792 8,996 
短期债务 0 0 10 20 30 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 4,485 5,419 6,605 7,812 9,026 
长期借款 99 65 78 81 83 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 418 463 463 463 463 
储备 3,100 4,900 5,595 6,514 7,608 
股东权益 3,518 5,363 6,058 6,977 8,070 
少数股东权益 211 (5) (2) 1 5 
总负债及权益 8,314 10,842 12,739 14,871 17,185 
每股帐面价值(人民币) 8.42 11.59 13.09 15.08 17.44 
每股有形资产(人民币) 5.78 9.28 10.84 12.90 15.32 
每股净负债/(现金)(人民币) (6.82) (11.10) (13.89) (18.05) (22.68) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 613 852 1,063 1,410 1,727 
折旧与摊销 290 346 409 450 480 
净利息费用 95 74 79 91 104 
运营资本变动 888 767 991 1,076 987 
税金 (175) (230) (266) (353) (432) 
其他经营现金流 (131) (121) (82) (94) (108) 
经营活动产生的现金流 1,580 1,687 2,195 2,581 2,759 
购买固定资产净值 (393) (577) (680) (459) (405) 
投资减少/增加 48 60 (74) 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (345) (517) (754) (459) (405) 
净增权益 0 1,237 0 0 0 
净增债务 (809) (34) 23 13 13 
支付股息 (94) (125) (139) (189) (264) 
其他融资现金流 757 9 (12) (7) 53 
融资活动产生的现金流 (146) 1,087 (128) (184) (198) 
现金变动 1,089 2,256 1,313 1,938 2,155 
期初现金 1,860 2,948 5,204 6,517 8,455 
公司自由现金流 1,255 1,206 1,484 2,173 2,409 
权益自由现金流 331 1,062 1,385 2,043 2,262 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.6 7.7 7.7 8.2 8.4 
息税前利润率(%) 5.5 5.6 5.7 6.3 6.7 
税前利润率(%) 4.5 5.2 5.2 5.9 6.3 
净利率(%) 2.7 3.5 3.9 4.4 4.7 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 1.1 1.2 1.2 1.3 
利息覆盖率(倍) 6.5 8.3 9.4 10.6 11.4 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.8 1.1 1.1 1.2 1.3 
估值      
市盈率 (倍) 38.4 24.7 18.2 13.7 11.2 
核心业务市盈率 (倍) 35.9 25.1 18.2 13.7 11.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

49.4 34.6 25.0 18.8 15.4 

市净率 (倍) 3.7 2.7 2.4 2.1 1.8 
价格/现金流 (倍) 9.1 8.6 6.6 5.6 5.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

10.0 7.3 5.1 3.1 1.7 

周转率      
存货周转天数 9.4 8.6 7.4 7.2 7.3 
应收帐款周转天数 8.3 8.5 8.5 8.6 8.7 
应付帐款周转天数 106.9 109.6 108.3 110.1 111.4 
回报率      
股息支付率(%) 33.3 23.8 23.8 25.0 30.0 
净资产收益率 (%) 11.8 13.1 13.9 16.2 17.2 
资产收益率 (%) 6.8 7.0 7.3 8.2 8.6 
已运用资本收益率(%) 20.1 20.6 20.5 23.5 24.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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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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