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王府井国际增持上市公司
股权点评 
—彰显对公司未来发展信心 

事件： 

2012年 8月 8日，王府井国际通过上海证券交易所集中竞价交易系统增持了
960,000 股王府井(600859.SS/人民币 26.41, 买入)股份，占公司已发行总股份
462,768,088 股的 0.21%。本次增持前，王府井国际持有公司 227,032,556 股，
占公司已发行总股本的 49.06%；本次增持后，王府井国际持有公司 227,992,556

股，占公司已发行总股本 49.27%。本次增持行为显示了大股东对公司未来发
展的信心，王府井国际不排除后续通过二级市场增持公司股份的计划，未来
12个月内累计增持比例不超过公司已发行股份总数的 2%。 

点评： 

王府井国际增持行为显示了大股东对公司未来发展的信心。 

从目前国内消费现况来看，行业增速趋缓明显，自去年下半年以来无论区域
百货还是全国性连锁百货的销售增速均逐季下降，消费者信心疲软。我们预
计这种状况在今年 3 季度仍将持续，4 季度因为去年同期基数较低原因同比
增速反弹，但是反弹力度仍将较为温和。加上全国商业物业的供给在近两年
激增，且并未出现放缓趋势，导致行业竞争激烈，新店投资回报期拉长。百
货行业面临着较为严峻的形势。 

作为全国连锁百货的标杆性企业，王府井在此行业背景下也面临严峻的挑
战。基于此，公司提出了一系列应对挑战的措施，包括狠抓营销、深挖毛利
率空间、加强商品管理和现场销售管理、提高资金使用效率；加强创新激励
制度及相关配套政策的建立，调动一切积极因素夺损失、创佳绩；切实转变
工作作风，坚持工作下沉，深入基层解决实际问题。其中，加强对消费者行
为变化的研究，针对消费者行为变化采取相应对策。推进重点品牌向总部集
中工作，实现重点商品资源的总部集约化管理，对于集团公司强化商品资源
控制力，提升市场话语权，发挥集团优势，推进王府井百货连锁化、集约化、
规模化发展具有极为重要的战略意义。今年 7月 1日开始，公司对 200多个
战略品牌进行集中总部管控，而这些品牌对公司目前销售贡献占比达到了
50%左右。 

同时公司期望在集团四五规划中提出加快发展并提高自持物业至 40%的目
标。在企业具备加速发展的有利条件下，采取三级开发模式，可以加速全集
团的项目发展工作。“三级开发体系”是以总部为主体、大区为辅、门店提
供信息，集团总部和大区都承担项目开发指标的发展模式。集团目前现有营
业门店 25家，其中 20家分布在全国 17个省会或直辖市；地市项目 5家。今
年以来，集团在福州、郑州、西宁、抚顺、湛江等城市陆续筹备新店开业，
年底门店总数量可达 30家以上。对外发展主要采取租赁和购买物业的方式，
其中属于租赁性质的门店 19 家；购买或自持物业门店 6 家。 
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公司也开始因应行业发展的规律，开始加大购物中心业态的尝试，并期望通
过引入战略合作伙伴学习新业态的管理运营。昆明王府井和成都王府井 2店是
公司自营购物中心的第一步，西安王府井、郑州王府井以及佛山王府井以及
未来的长沙 2店将渐次成为购物中心业态的重点开发项目。 

从上半年经营现状看，集团销售、毛利、利润等主要指标均未能有效达成预
期目标。大多数门店指标出现缺口，门店之间指标完成的不均衡状况较为突
出，特别是一些重点门店的指标完成情况出现的较大差距，给集团总体计划
的有效达成带来明显制约。单月增速来看，4 月份销售增长 15%左右，5 月份
增长 17%，6月份增长高双位数，7月份增长回落至 9%左右。增速的变化受到
去年同期双安商场装修改造面积的影响而波动。 

我们预计今年新开 5 家门店集中于 3 季度开业，今年合计亏损约为 1 亿元以
内。而近两年新开的次新店多数已经盈亏平衡，HQ尚客和株洲店亏损在减少。
重庆解放碑店和北京百货大楼西配楼精装修调整也分别于 7月 14日和 7月 31

日正式开始。 

总体看公司中长期发展稳健，也在向“中国第一百货”的发展目标稳步前进,

但是短期受到消费环境以及内部增长节奏的影响，业绩增速可能会有所波
动。我们对公司中长期前景持乐观态度，但是对公司今年的业绩较原先持更
为谨慎的判断，业绩预测可能会在中期报告公告后有所下调。仍然维持买入
评级。 
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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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