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增 持  
业绩稳增 未来可期 
——王府井（600859）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

2011 年公司实现营业收入167.61亿元，同比增长20.18%，其中主营业

务收入162.54亿元，同比增长20.07%；实现利润总额 8.52亿元，同比增长

38.78%；净利润6.21亿元，同比增长41.74%；归属于上市公司股东的净利

润5.83亿元，同比增长54.94%，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%；实现基本每股收益1.26元（按最

新股本计算），同比增长33.05%。 

点评： 

 净利润大幅提升 

报告期内，公司净利润出现大幅提高，主要源于公司规模扩张带来的

营业收入持续增长，同时成本费用得到有效控制。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，主要是因为在报告期内公司以非

公开发行股票方式收购成都王府井 13.51%股权，从而导致少数股东权益

较期初减少。 

 毛利率提升，期间费用率微增 

2011 年，公司综合毛利率为 18.66%，同比提升了 0.46 个百分点，其

中百货主业毛利率为 16.61%，同比提升 0.35 个百分点。主要是因为公司

强化了经营管理，大力控制了营销活动，使得公司近七成的门店毛利率出

现提升所致。同时，公司期间费用控制较好，三项费用率为 12.53%，同

比微增 0.03 个百分点，其中销售、管理和财务费用率分别为 9.01%、3.08%
和 0.44%，同比分别增加 0.33、-0.06 和-0.24 个百分点。公司销售费用率

增加主要是新开门店及租金上涨所致，而财务费用率下降则是由于因为

2010 年 10 月公司可转债提前赎回所致。 

 门店经营良好 

报告期内，公司积极应对市场变化，施以有针对性的经营策略，以变

应变，各门店经营状况良好。北京、广州、成都、长沙等地门店的强大销

售规模和良好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。此外，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。 
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 盈利预测和估值  

预计公司2012-2013年EPS为1.75元和2.10元，按照30.58元的最新收盘价，分别对应17.47

和14.56倍PE，鉴于公司成长的稳定性和业绩的确定性，给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

消费环境不佳，经营成本上升。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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