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王府井百货转让西安王府
井商业运营管理有限公司
50%股权的议案点评 
事件： 

王府井(600859.SS/人民币 27.31, 买入)第七届董事会第二十二次会议审议通过
了关于转让西安王府井商业运营管理有限公司 50%股权的议案。同意公司以
不低于转让标的评估值的价格转让西安王府井商业运营管理有限公司 50%

股权。 

为将西安赛高城市广场项目打造成西安地区乃至西北地区的优质购物中心
项目，稳固公司在西北地区的市场地位，公司拟通过转让西安王府井 50%股
权引入一家具有国际购物中心运营管理经验的合作伙伴。该合作伙伴应在购
物中心的开发、招商、运营管理以及投资等方面具有丰富的经验和大量的成
功案例。 

 

点评： 

根据公司发展规划，为了适应零售业的发展趋势，未来 3年内公司约有 4家
购物中心即将开业（西安、郑州、佛山、长沙等），加上目前运营的成都购
物中心，2014年公司在运营和即将运营的购物中心合计为 5家。公司为此专
门成立了购物中心事业部。我们看到，虽然公司在百货业积累了多年的经
验，但是营运面积数倍甚至近 5倍左右于传统百货面积的购物中心，王府井
百货较万象城、大悦城、万达等国内同业仍然属于新手。而国际购物中心运
营商也在中国市场积累了多年的经验。 

此次公司以西安为首个合作项目，拟引入国际购物中心运营管理经验的伙伴
共同管理，从中学习营运经验，以期未来实现自主管理的目标。这于公司中
长期发展是有利的，既符合零售业态的演进趋势，也符合公司自身的长远战
略。我们预计公司在引入合作伙伴后，随着合作的深化，可能会进一步合作
开发公司拥有自有物业的其他购物中心项目。 

我们需要进一步观察公司合作开发营运购物中心的进展，由于最新开业的购
物中心也要待到 2013年底方才开业，故我们暂时不调整公司盈利预测，维持
买入评级。 

我们看到，国内大型零售商正在加紧与国际营运巨头合作。2012年 3月 1日
全球最大的商业地产公司——西蒙地产集团（Simon Property Group, Inc.） (NYSE: 

SPG)和百联集团签署了一项合作备忘录，将在浦东毗邻迪士尼地域，共同开
发名牌折扣购物中心（Premium Outlet Center®）。 
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以西蒙集团为例，截至 2011 年 12 月 31 日，西蒙集团在全球拥有和管理 337

处物业、2.45亿平方英尺(大约 2,276万平米)的可租赁面积。这些物业的主要形
式包括：地区性购物广场(Regional Malls)、高级工厂直销中心(Premium Outlet 

Centers，也可称为名品折扣购物中心或奥莱)、社区生活中心(Community/Lifestyle 

Centers)、大都会区购物中心(Mills，有翻译为高级摩尔)和其他国际性物业
(International Properties)等。全球范围内，西蒙集团还持有或管理位于日本的 8

家 Premium Outlets，墨西哥和马来西亚各 1 家 Premium Outlets 和韩国的 2 家
Premium Outlets。2011年西蒙集团销售收入 43亿美元（增长 8.08%），归属于
母公司股东的剔除非经常性损益为 10.2亿美元。根据 6月 25日价格，公司目
前市值 453.5亿美元，动态市盈率（2012年）为 29.57。 

 

项目背景 

公司 2011 年 8 月 2 日第七届董事会第十一次会议审议通过了购买赛高广场事
项。2012年 3月 5日公司第七届董事会第十六次会议同意公司出资 6 亿元人民
币设立全资子公司——西安王府井商业发展有限责任公司，并由该公司执行
2011 年公司董事会审议通过的购买西安赛高城市广场部分商业用房的事项。 

王府井百货拟采用现金方式购买陕西赛高投资管理公司（陕西富力房地产的
子公司）开发的位于西安市经开区凤城七路与未央路十字西北角的赛高城市
广场项目中建筑面积共计 90,211 平方米的商业用房，购买总价 78,970.50万元，
平均每平米 7,867元。赛高城市广场项目位于西安市新行政中心区域，毗邻市
政府新址，项目占地 5.53万平米（83亩），容积率为 4，总建筑面积 36万平
米，是集五星级酒店、高档百货、大型演艺中心、写字楼、酒店式公寓的大
型城市综合体项目。地上建筑面积 26万平米左右，地下面积 10万平米左右。
项目包括居住区 11 万平米（含地下，其中精装公寓 3 万平米，大户型住宅 8

万平米）,商业部分分为两部分（其中主力百货店含地下 9 万余平米，剩余部
分为休闲娱乐为主的独立商业，1万余平米），办公写字楼规模约为 3万平米，
另有皇冠假日酒店 4.5万平米以及其他公共设施部分。按照计划，该项目于今
年动工建设，2014年全部完工，其中商业购物中心部分将于 2013年底开始营
业。五星级酒店将于 2014年初开业。 
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披露声明 
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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。 
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到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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