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增 持  销售疲软 费用大增 
——王府井（600859）2012 年一季报点评—— 
 

事件： 

公司发布 2012 年第一季报告，2012 年一季度公司实现营业总收入

50.71 亿元，同比增长 5.24％；实现利润总额 2.80 亿元，同比下降 6.53%；

实现净利润 2.14 亿元，同比下降 0.98%；实现归属于母公司所有者净利

润2.14亿元，同比增长6.83%；实现基本每股收益0.46元，同比下降3.75%。 

点评： 

 销售费用大增影响公司利润 

一季度，公司营业总收入同比增长 5.24%，但利润总额和净利润分别

同比下降了 6.53%和 0.98%，主要因为在报告期内，公司销售费用大幅增

加至 4.57 亿元，比上年同期增加了 7343 万元，增速达 19.15%，明显超

过营业收入的增速。受此影响，报告期内公司期间费用率比去年同期提高

了 0.98 个百分点，达到 9.35%，其中管理费用率和财务费用率同比分别

下降了 0.2 和 0.08 个百分点，而销售费率同比上涨了 1.05 个百分点，达

到 9.01%。销售费用较大幅度的增长主要由人工成本上涨和公司调整人员

费用的计提方式所致。 

 营收未达预期，毛利率略增 

报告期内，公司营业总收入为 50.71 亿元，同比增长 5.24%，低于市

场预期。我们认为这与一季度商贸零售行业发展增速趋缓有关，2012 年

开年以来，由于国家有意降低宏观经济发展增速，调整经济结构，商贸零

售行业面临的外部消费环境较为严峻，尤其是公司大部分业务均处于一线

城市，相比二、三线城市的同类公司，低迷的消费氛围使得公司业绩更容

易遭受影响。一季度中，公司在北京、广州、成都和长沙等地的门店销售

增速平平，而太原、西宁等地门店的销售增速均保持在两位数。 

毛利率方面，一季度公司综合毛利率为 18.55%，比去年同期的 18.42%
增加了 0.13 个百分点，主要系公司狠抓毛利率水平，进一步增强了聚集

功能，提高了议价能力。 

 投资建议 

公司作为我国龙头性的百货公司，拥有许多其他同类公司所不能拥有

的资源，其战略眼光和内部管控能力在行业内都具有较大的领先性，这为

公司的全国布局提供了良好的基础。去年至今，公司昆明王府井、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
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市场表现 

 

基础数据 

总股本(万股) 46277

流通A股(万股) 41764

52周内股价区间(元) 26.82-46.88

总市值(亿元) 132.00

总资产(亿元) 104.14

每股净资产(元) 12.06

当前价（元） 28.51
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心项目，为公司持续发展提供大量项目储备。 

预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 1.75 元和 2.10 元，按目前股价，

分别对应 16.29 和 13.58 倍 PE，给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

消费者信心指数下降，人工成本上涨过快。 

表：利润预测（单位：百万元） 

  2010 2011 2012E 2013E 

营业总收入 13946 16761 19945 22548 

    营业成本 11408 13634 16155 18239 

    营业税金及附加 139 184 221 241 

    销售费用 1210 1510 1745 1910 

    管理费用 438 516 600 710 

    财务费用 95 74 74 74 

    资产减值损失 0 1 0 0 

营业利润 653 841 1150 1374 

    加：营业外收入 15 15 15 15 

    减：营业外支出 54 4 4 4 

利润总额 614 852 1161 1385 

    减：所得税 175 230 313 374 

净利润 438 621 848 1011 

    减：少数股东损益 62 39 40 40 

归属于母公司所有者的净利润 376 583 808 971 

EPS 0.90 1.26 1.7451 2.0985 

数据来源：西南证券研发中心 
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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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