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王府井郑州温哥华项目增
资点评 
事件：2012年 7月 10日，王府井(600859.SS/人民币 28.58, 买入)第七届董事会
第二十三次会议审议通过了关于投资设立郑州王府井商业公司并转让郑州
枫华商业管理有限公司 65%股权的议案。同意公司使用人民币现金 2.3 亿元
投资新设郑州王府井商业公司（以下简称“郑州王府井商业”）。设立完成
后，公司将现持有的郑州枫华商业管理有限公司（以下简称“枫华商业”）
65%股权转让给郑州王府井商业。 

2011 年 10 月，王府井百货、枫华（郑州）置业有限公司和枫华商业已签署
增资协议。2012年 4月，王府井百货已向枫华商业支付增资款 10,400万元，
2011年底温哥华广场商业项目奠基，目前仍处于在建状态。此次新设公司及
转让股权事项未使上述投资枫华商业事项发生实质变化。枫华商业股权转让
完成后，王府井百货原按增资协议应履行的义务将全部转由郑州王府井商业
执行。此次新设郑州王府井商业公司以及转让枫华商业事项完成后，公司与
郑州王府井商业、枫华商业股权结构图如下： 

 

图表 1.股权结构图 

65%

100%

王府井百货

郑州王府井商业

枫华商业
 

资料来源：公司数据 

 

点评： 

1. 温哥华广场项目位于郑州郑东新区，项目建设用地 40,463.04 平方米，总
建筑面积为 212,474 平方米，其中地上 117,343平方米，地下 95,131 平方
米。由于项目投资较大，且定位于购物中心业态，我们预计该项目未来
可能类似于西安赛高项目引入富有购物中心营运经验的战略投资者合
作开发营运，而目前的股权转让是为了未来进一步引入战投铺平道路。 

我们在枫华置业网站上看到，今年 3月美国零售物业商塔博曼购物中心
公司（Taubman Centers, Inc.）高层到访该项目，并提及温哥华时代广场项
目将引入北美多家商业营运团队智慧，包括美国综合购物中心运营商塔
博曼公司为后期国际化商业购物中心的运营模式提供资源平台。（参见
http://www.fhzhiye.com.cn/news/info.asp?id=314） 
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塔博曼的总部位于美国密歇根州 Bloomfield Hills，致力为消费者、零售商、
社区及投资者提供非凡的零售环境，引领购物中心行业的发展至今已有
62年，合计开发了 8,000万平方英尺的商业物业，旗下所拥有 24家购物中
心，管理 1家，租赁 2家。各项统计数据指数均为最佳，为美国最具盈利
价值的零售物业项目，截至 2011 年 12 月 30 日，其零售物业项目在过去
12个月每平方英尺的平均销售额为 641美元，位列同行第一。2011年 8月
9 日，塔博曼在北京以 1.5 亿元人民币收购国内从事商业地产顾问服务的
华夏柏欣经营管理顾问有限公司 90%的股权，此举预示着塔博曼开始将其
零售地产业务拓展至中国。 

而位于郑州市中原区锦艺城购物中心的王府井百货锦艺店（租赁店，建筑
面积约为 3万平米）已于 6月 26 日下午开始招商，并计划于今年年底开
业。 

 

2. 其他项目进展。王府井百货租赁广东湛江霞山区江霞广场地上一层到地上
四层的物业，面积约 4万平方米，预计该店将于今年 9月底开业。江霞广
场位于霞山区人民大道南黄金商业圈核心地段，项目经营面积超过 10 万
平米，是粤西最大单体商业建筑。 

今年除了郑州锦艺城、湛江店外，抚顺店/福州 1 店以及西宁二店也将陆
续开业。同时我们也了解到，王府井百货目前与合肥及大同均有项目接触。 

在 7月 6日王府井百货临时股东会议上高管表示未来三年拟提升自有物业
比例至 40%左右，加上开店扩张等需求，预计“十二五”期间总资金缺口
达 80亿元。 

 

3. 我们认为，公司明确了未来几年展店的业态和物业自有战略，这符合行业
的变化趋势，但是也对自身进入新的业态经营形成挑战，对资金运用有较
高的要求。我们看好公司未来中长期稳健发展，同时也建议密切跟踪公司
新业态的经营变化。 
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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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