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王府井 2012 年 3 季报点评 
王府井(600859.CH/人民币 25.12, 买入)今年 3 季度单季度实现销售收入 41.53 亿
元，同比增长 8.5%，较今年上半年增速 8.6%基本持平，环比增长 3.85%，这
主要是和双安门店因素影响以及总体销售略有改善有关。公司该季度实现息
税前利润 2.32 亿元，同比增长 9%，息税前利润率为 5.7%，较去年同期 5.6%

上升了 0.1 个百分点。公司利润总额 2.11 亿元，同比增长 7%，而归属于母公
司的净利润 1.64 亿元，较去年同期增长 19.8%；折合每股收益 0.355 元。归母
净利润同比增速快于利总增速主要是因为成都少数股东损益去年 10 月份开
始并表因素影响导致。 

从单月销售来看，公司 7 月份销售增速约为 9.7%，8 月份约为 10%多，9 月份
约为 5%多。而 10 月份至今约为 10%多。 

我们可以看到，公司综合毛利率 3 季度为 19.83%，高于去年同期的 18.72%，
这不仅和黄金珠宝等低毛利品类销售占比下降有关，还和公司自去年下半年
开始持续提高毛利率的努力密切相关。但是遗憾的是随着成都 2 店等大店费
用的体现以及西宁/包头等门店租金上升和重庆 1 店、武汉店等主题门店的定
位调整，3 季度增加的 1 个百分点的毛利率被费用率增加的 1 个百分点所侵
蚀，所以我们看到净利润率基本没有提升。3 季度单季度的管理费用率虽较
去年同期略有下降（由去年 3 季度的 2.8%下降到今年 3 季度的 2.7%），但是
销售费用率却上升了 1 个百分点（由去年 3 季度的 9.3%上升到今年 3 季度的
10.4%）。我们认为，公司在未来 1 个季度的综合毛利率将基本保持上升趋势，
但是费用率仍然将侵蚀毛利率上升部分。 

公司 4 季度将迎来福州恒力城店（10 月 26 日已经开业）、抚顺、湛江、郑
州 2 店和西宁 2 店的开业。我们认为由于新开门店多集中于年底开业，故这
5 家门店新张费用对今年的业绩压力不会太大，公司已经做了足够的预算。
而我们更多的是担心 4 季度公司销售增速能否有较好的起色，以对冲 4 季度
单季度由于少数股东损益增厚效应消失带来的负面效应。 

我们仍然维持公司 2012-2014 年扣非后每股收益 1.51、1.93、2.43 元的盈利预
测和买入评级。 

 



 

2012 年 10 月 29 日 王府井 2012年 3季报点评 54 

图表 1.公司 2012 年 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 3 季度 12 年 2 季度 12 年 3 季度 同比变化(%) 环比变化(%) 
销售收入 3,829 3,999 4,153 8.46 3.85 
营业税金及附加 (40) (33) (49) 21.90 47.69 
净销售收入 3,789 3,966 4,104 8.31 3.49 
销售成本 (3,112) (3,207) (3,329) 6.98 3.80 
销售毛利润 677 758 775 14.46 2.14 
销售费用 (358) (395) (431) 20.45 9.24 
管理费用 (106) (112) (111) 5.07 (0.47) 
息税前利润 213 252 232 9.05 (7.82) 
非经常项目 1 0 4 372.32 740.14 
应占联营公司损益 (0) (2) (3) 1,261.61 72.42 
净财务费用 (16) (12) (22) 33.31 88.34 
税前利润 197 239 211 7.07 (11.67) 
所得税 (51) (69) (47) (7.18) (31.59) 
税后利润 147 170 164 12.00 (3.62) 
少数股东损益 (10) (0) 0 (100.61) (642.31) 
归属于母公司股东的净利润 137 170 164 19.82 (3.58) 
扣除非经常性损益后的净利润 136 170 161 18.22 (5.09) 
扣非后每股收益(人民币，元) 0.29 0.37 0.35 18.22 (5.09) 
盈利能力(%)      
综合毛利率 18.7 19.8 19.8   
息税前利润率 5.6 6.3 5.6   
税前利润率 5.2 6.0 5.1   
净利率 3.6 4.2 3.9   

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

图表 2.母公司 2012 年 3 季度模拟报表 

母公司报表(人民币，百万) 10 年 3 季度 11 年 3 季度 12 年 3 季度 同比变化(%) 
主营业务收入 484.17 561.20 548.36 (2.3) 
主营业务成本 (387.44) (446.48) (433.74) (2.9) 
   销售毛利率(%) 19.98 20.44 20.90 
营业税金及附加 (5.49) (6.02) (6.50) 8.0 
净营业收入 91.24 108.70 108.12 (0.5) 
销售费用 (62.33) (60.31) (60.30) 0.0 
   销售费用率(%) 12.9 10.7 11.0 
管理费用 (37.25) (31.32) (42.16) 34.6 
   管理费用率(%) 7.7 5.6 7.7 
息税前利润 (8.34) 17.07 5.66 (66.8) 
   息税前利润率(%) (1.7) 3.0 1.0 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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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
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司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同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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