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39%  买入 
目标价格: 人民币39.60 

600859.SS 原先目标价: 人民币 42.90 

价格: 人民币 28.47 

目标价格基础：25 倍 12 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

 

股价表现 
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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 (11) (8) (8) (32) 
相对新华富时 A50 指数 (24) (12) (10) (18) 

发行股数 (百万) 463 
流通股 (%) 48 
流通股市值 (人民币 百万) 6,287 
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 4 月 27 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费服务:零售 

刘都 
(8621) 2032 8510 
du.liu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120001 

王府井 
受累于成都等一线城市门店销售疲软 

2012 年 1 季度公司实现营业收入 50.7 亿元，同比增长 5.2%；息税前利润 2.98
亿元，同比下降 7%；利润总额 2.8 亿元，同比下降 6.5%；扣除非经常性损
益后的归属于上市公司股东的净利润 2.11 亿元，同比增长 6.1%。全面摊薄
后每股收益 0.458 元，低于我们及市场一致预期，我们将公司的目标价下调
至 39.60 元，仍维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 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。 

 成都王府井占比较大且区域竞争激烈对公司业绩产生负面影响，成都
2 店增长良好，1+2 店同城效应需要时间和耐心。 

评级面临的主要风险 

 今年消费疲乏直接影响公司业绩表现。 

 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 1.58、2.12 和 2.53 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 25 倍 2012 年市盈率，我们将目标
价由 42.90 元下调至 39.60 元/股，维持买入评级 

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 20,232 23,767 27,376 
  变动 (%) 26 20 23 17 15 
净利润 (人民币 百万) 376 583 733 983 1,171 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.869 1.241 1.584 2.124 2.530 
   变动 (%) (11.7) 55.0 25.8 34.0 19.1 
市场预期每股收益 (人民币)             1.723 2.214 2.617 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.716 2.279 2.793 
   调整幅度 (%) - - (7.7) (6.8) (9.4) 
核心每股收益  (人民币) 0.869 1.241 1.584 2.124 2.530 
   变动 (%) 3.2 42.8 27.7 34.0 19.1 
全面摊薄市盈率(倍) 32.8 22.9 18.0 13.4 11.3 
核心市盈率 (倍) 32.8 22.9 18.0 13.4 11.3 
每股现金流量 (人民币) 3.41 3.64 4.60 5.39 5.65 
价格/每股现金流量 (倍) 8.3 7.8 6.2 5.3 5.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.9 6.4 4.6 2.7 1.4 
每股股息 (人民币) 0.300 0.300 0.377 0.531 0.759 
股息率 (%) 1.1 1.1 1.3 1.9 2.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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受累于一线城市门店收入增速放缓，业绩不达预期 

2012 年 1 季度公司实现营业收入 50.7 亿元，同比增长 5.2%；息税前利润 2.98

亿元，同比下降 7%；利润总额 2.8 亿元，同比下降 6.5%；扣除非经常性损益
后的归属于上市公司股东的净利润 2.11 亿元，同比增长 6.1%。全面摊薄后每
股收益 0.458 元，低于我们及市场一致预期，在本年度合并全部成都王府井少
数股东损益基础上只实现利润持平无疑是令人失望的业绩。 

我们认为公司业绩低于预期的最主要的原因是因为公司 1 季度收入增速缓慢。
北京中心城区门店销售增速同比下降，百货大楼和长安商场下降 7%左右，双
安商场个位数增长。次新店表现良好，HQ 尚客增长 30%多，大兴店也增长 30%

左右。 

而销售占比最大门店——成都春熙店 1+2 月份销售同比下降 10%。成都 1+2 店 

1 月份 较成都 1 店同比增长 30%。但是我们认为 1 季度由于市场竞争激烈以及
2 店新张导致的分流作用，成都 1 店销售收入仍然下滑 10%以上。成都 2 店 2012

年 1 月销售 1.2354 亿元，2 月份 7,222 万元，3 月份销售 8,000 万元左右。 

包头钢城店自 2012 年全年开始租金上升 3 倍，由原来的 1,000 万元上涨至 3,000

万元。而对面的维多利新店 10 万平米新开业，虽然销售不好，但是对王府井
包头 1 店影响较大，包头 1 店 1 季度销售下滑 7-8%。我们预计包头店尤其是包
头 1 店由于受到收入增速放缓和费用上升的双重影响，今年业绩将大受影响，
这也拖累了公司总体业绩。 

广州和长沙等中大型门店增长基本持平，太原店增长接近 20%，西宁店增长
15%以上。而洛阳店增长接近 10%，株洲店 10%多。其他门店增长均较为平稳。 

 

图表 2. 母公司 2012 年 1 季度模拟报表 

(人民币，百万) 11 年 1 季度 11 年 4 季度 12 年 1 季度 同比变化
（%） 

环比变化
（%） 

主营业务收入 685.19 601.17 637.52 (6.96) 6.05 
主营业务成本 (563.63) (480.58) (513.29) (8.93) 6.80 
销售毛利率(%) 17.74 20.06 19.49 
营业税金及附加 (6.94) (5.84) (6.82) (1.76) 16.79 
净营业收入 678.25 595.34 630.70 (7.01) 5.94 
销售费用 (54.05) (77.43) (62.85) 16.28 (18.82) 
销售费用率(%) 7.89 12.88 9.86 
管理费用 (29.67) (85.39) (40.42) 36.24 (52.66) 
管理费用率(%) 4.33 14.20 6.34 
息税前利润 30.90 (48.07) 14.13 (54.26) (129.40) 
息税前利润率(%) 4.51 (8.00) 2.22 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

公司 1 季度合并报表综合毛利率上升了 0.13 个百分点至 18.55%，也较去年 4

季度的 18.49%有所提高。我们相信因为公司超过 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。毛利率从中长期来看将呈现逐步提升的趋
势，但是可能由于促销打折会有所波动。 

人员费用的大幅上升也是公司费用率有所上升的主要原因。公司对人员费用
计提方式的改变导致本期人员费用较去年同期激增。 
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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。但是由于成都区域
竞争激烈，成都 1 店占比过高，其对集团总体影响较大，我们对公司今年预期
有所下调。 

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
1.58、2.12 和 2.53 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 42.90 元下调至 39.60 元/股，
维持买入评级。 

 

图表 3. 公司 2012 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 
1 季度 

11 年 
4 季度 

12 年 
1 季度 

同比变化
（%） 

环比变化
（%） 

销售收入 4,818.7 4,575.8 5,071.0 5.24 10.82 
营业税金及附加 (48.5) (65.7) (53.0) 9.25 (19.32) 
净销售收入 4,770.2 4,510.1 5,018.0 5.20 11.26 
销售成本 (3,930.9) (3,729.7) (4,130.4) 5.07 10.74 
销售毛利润 839.3 780.4 887.6 5.76 13.74 
销售费用 (383.4) (437.5) (456.8) 19.15 4.43 
管理费用 (135.8) (164.6) (133.1) (2.04) (19.16) 
息税前利润 320.1 178.3 297.8 (6.97)  
非经常项目 0.8 9.8 2.7 258.40 (72.66) 
应占联营公司损益 (0.9) (2.7) (2.8) 203.26 4.35 
净财务费用 (20.1) (23.2) (17.4) (13.36) (25.05) 
税前利润 299.8 162.3 280.2 (6.52) 72.70 
所得税 (83.9) (27.8) (66.4) (20.88) 138.99 
税后利润 215.9 134.5 213.8 (0.94) 59.01 
少数股东损益 (15.6) (4.7) 0.1 (100.79) (102.64) 
归属于母公司股东的净利润 200.3 129.8 214.0 6.84 64.87 
扣除非经常性损益后的净利润 199.7 121.6 211.9 6.10 74.23 
扣非后每股收益(人民币，元) 0.432 0.263 0.458 6.10 74.23 
盈利能力(%)      
综合毛利率 18.42 18.49 18.55   
息税前利润率 6.64 3.90 5.87   
税前利润率 6.22 3.55 5.53   
净利率 4.16 2.84 4.22   

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 20,232 23,767 27,376 
销售成本 (11,332) (13,554) (16,657) (19,539) (22,485) 
经营费用 (1,359) (1,681) (2,094) (2,363) (2,730) 
息税折旧前利润 1,040 1,263 1,481 1,866 2,161 
折旧及摊销 (290) (346) (409) 450 480 
经营利润 (息税前利润) 751 917 1,072 1,416 1,681 
净利息收入/(费用) (95) (74) (79) (91) (103) 
其他收益/(损失) (42) 8 (4) 0 0 
税前利润 613 852 989 1,325 1,578 
所得税 (175) (230) (253) (339) (404) 
少数股东权益 (62) (39) (3) (3) (3) 
净利润 376 583 733 983 1,171 
核心净利润 402 574 733 983 1,171 
每股收益(人民币) 0.812 1.259 1.584 2.124 2.530 
核心每股收益(人民币) 0.869 1.241 1.584 2.124 2.530 
每股股息(人民币) 0.300 0.300 0.377 0.531 0.759 
收入增长(%) 26 20 23 17 15 
息税前利润增长(%) 35 22 17 32 19 
息税折旧前利润增长(%) 26 21 17 26 16 
每股收益增长(%) (12) 55 26 34 19 
核心每股收益增长(%) 3 43 28 34 19 

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 6,447 8,310 10,333 
应收帐款 345 425 515 603 698 
库存 277 363 457 486 610 
其他流动资产 95 108 135 158 181 
流动资产总计 3,665 6,101 7,553 9,556 11,822 
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 12,669 14,722 16,905 
应付帐款 4,485 5,419 6,589 7,768 8,951 
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 6,599 7,788 8,981 
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 5,531 6,389 7,373 
股东权益 3,518 5,363 5,994 6,852 7,836 
少数股东权益 211 (5) (2) 1 5 
总负债及权益 8,314 10,842 12,669 14,722 16,905 
每股帐面价值(人民币) 8.42 11.59 12.95 14.81 16.93 
每股有形资产(人民币) 5.78 9.28 10.70 12.62 14.82 
每股净负债/(现金)(人民币) (6.82) (11.10) (13.74) (17.74) (22.08) 

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 613 852 989 1,325 1,578 
折旧与摊销 290 346 409 450 480 
净利息费用 95 74 79 91 103 
运营资本变动 888 767 985 1,062 963 
税金 (175) (230) (253) (339) (404) 
其他经营现金流 (131) (121) (82) (94) (107) 
经营活动产生的现金流 1,580 1,687 2,127 2,495 2,614 
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) (175) (246) 
其他融资现金流 757 9 (15) (11) 47 
融资活动产生的现金流 (146) 1,087 (131) (173) (186) 
现金变动 1,089 2,256 1,242 1,863 2,023 
期初现金 1,860 2,948 5,204 6,447 8,310 
公司自由现金流 1,255 1,206 1,416 2,087 2,265 
权益自由现金流 331 1,062 1,317 1,958 2,118 

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 7.3 7.9 7.9 
息税前利润率(%) 5.5 5.6 5.3 6.0 6.1 
税前利润率(%) 4.5 5.2 4.9 5.6 5.8 
净利率(%) 2.7 3.5 3.6 4.1 4.3 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 1.1 1.1 1.2 1.3 
利息覆盖率(倍) 6.5 8.3 8.8 10.0 10.5 
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 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 35.0 22.6 18.0 13.4 11.3 
核心业务市盈率 (倍) 32.8 22.9 18.0 13.4 11.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

45.6 31.9 25.0 18.6 15.7 

市净率 (倍) 3.4 2.5 2.2 1.9 1.7 
价格/现金流 (倍) 8.3 7.8 6.2 5.3 5.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

8.9 6.4 4.6 2.7 1.4 

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 106.9 109.6 108.3 110.2 111.5 
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 12.9 15.3 15.9 
资产收益率 (%) 6.8 7.0 6.8 7.7 7.9 
已运用资本收益率(%) 20.1 20.6 19.4 22.5 23.3 

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 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
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