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 三季报摘要。2012 年前三季度公司实现营业收入 132.22 亿元，同比

增长 8.51%。前三季度归属于上市公司股东的净利润 5.48 亿元，同比

增长 21.08%，扣除非经常损益归属上市公司股东净利润 5.44 亿元，

同比增长 20.55%。前三季度摊薄每股收益 1.185 元。 

 三季度营业收入同比增加 8.46%，增速下滑 4.57 个百分点。受行业

景气度下滑影响，公司同店增速放缓，新店培育期延长，收入增速显

著低于去年。目前公司储备项目丰富，计划在已进入区域加密布点，

未来将加速新店扩张力度和提升物业自持比例，有望重新推升收入增

速。 

 三季度公司销售毛利率 19.83%，与上半年基本持平，略高于去年同

期水平。公司经营连续性高，毛利率一直稳定在 19%左右，在同行业

中处于中等偏下的位置。这主要由于公司门店分部范围较广，难以形

成规模效应。而且除北京外，公司门店主要分布于中西部二线城市，

消费能力弱于东南沿海一线城市。未来公司计划采取资源集中和加密

开店的战略，通过形成连锁业务的规模优势，来提升毛利率，增强公

司的竞争力。 

 三季度期间费用率 13.58%，处于行业领先水平。三季度销售费用同

比增长 20.45%，销售费用率 10.38%；管理费用同比增长 5.06%，管

理费用率 2.68%；财务费用增长 33.31%，财务费用率 0.52%。公司期

间费用控制严格，费率水平低于主要同行。三季度销售费用和财务费

用增速快于收入增长，反映市场低迷给公司施加了相当压力。 

 盈利预测。公司定位于中高端百货，单店覆盖面大、盈利能力强。目

前，公司各项财务指标良好，储备项目充足，未来通过资源集中来提

升旧店增速和加密布点来提升新店增速，预计能够重回快速增长，预

计 12 至 14 年 EPS 为 1.68 元、2.04 元和 2.51 元，对应 PE14.94X、12.29
X 和 10.00 X，维持买入评级。 

百万元、元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 13,946.23 16,761.09 18,940.03 22,690.16 27,681.99
    增长率 25.66% 20.18% 13.00% 19.80% 22.00% 
归属母公司净 376.03 582.63 777.98 945.8 1162.75 
    增长率 -2.16% 54.94% 33.53% 21.57% 22.94% 

每股收益 0.945 1.37 1.681 2.044 2.513 
PE 51.37  23.44  14.94  12.29  10.00  
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中报点评:王府井：景气下行，行业龙

头亦难独善其身 
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公司报告:王府井：主力门店支撑公司

业绩大幅提升 

2012/3/25

年报点评：王府井：全国性百货龙头增

长稳健 

2011/3/25
 

短期增速下滑，长期增长看好 买入 首次评级 
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表 1：王府井损益表分季度指标 

单位：百万元 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3

营业收入 3537.74 3828.91 4575.77 5070.99 3998.69 4152.71
同比增速 20.84% 20.00% 13.96% 5.24% 13.03% 8.46%

营业成本 2860.88 3112.1 3729.69 4130.36 3207.29 3329.3
同比增速 20.47% 19.56% 12.51% 5.07% 12.11% 6.98%

销售毛利率 19.13% 18.72% 18.49% 18.55% 19.79% 19.83%
营业税金及附加 29.8 40.08 65.67 52.99 33.08 48.86

同比增速 20.06% 17.78% 48.11% 9.28% 11.01% 21.91%
销售费用 331.6 357.88 437.48 456.84 394.61 431.07

同比增速 18.84% 15.70% 27.60% 19.15% 19.00% 20.45%
管理费用 109.78 105.92 164.58 133.05 111.81 111.28

同比增速 46.22% 1.68% 34.32% -2.04% 1.85% 5.06%
财务费用 13.87 16.27 23.3 17.41 11.52 21.69

同比增速 -32.21% -27.40% -14.65% -13.34% -16.94% 33.31%
期间费用合计 455.25 480.07 625.36 607.3 517.94 564.04

同比增速 21.54% 10.14% 26.93% 12.60% 13.77% 17.49%
销售费用率 9.37% 9.35% 9.56% 9.01% 9.87% 10.38%
管理费用率 3.10% 2.77% 3.60% 2.62% 2.80% 2.68%
财务费用率 0.39% 0.42% 0.51% 0.34% 0.29% 0.52%
期间费用率 12.87% 12.54% 13.67% 11.98% 12.95% 13.58%
利润总额 192.28 197.22 162.21 280.24 239.06 211.17

同比增速 25.20% 60.86% 38.77% -6.53% 24.33% 7.07%
归属于母公司净利润 115.62 137 129.72 213.97 170.25 164.16

同比增速 15.25% 70.95% 147.84% 6.84% 47.25% 19.82%

资料来源：宏源证券 
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表 2：盈利预测 
报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E

        营业收入 16761.09 18940.03 22690.16 27681.99 收益率

  减: 营业成本 13633.54 15417.19 18469.79 22533.14         毛利率 18.66% 18.60% 18.60% 18.60%

        营业税金及附加 184.05 201.66 241.59 294.74         三费/销售收入 12.53% 12.06% 11.98% 11.93%

        营业费用 1510.38 1679.41 2011.94 2454.57         EBIT/销售收入 4.91% 4.87% 4.87% 4.87%

        管理费用 516.10 624.03 747.59 912.06         EBITDA/销售收入 6.97% 7.55% 7.10% 5.68%

        财务费用 73.54 -19.56 -41.81 -62.85         销售净利率 3.71% 4.11% 4.17% 4.20%

        资产减值损失 1.10 0.00 0.00 0.00 资产获利率

  加: 投资收益 -1.88 0.00 0.00 0.00         ROE 10.86% 13.02% 14.08% 15.24%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 8.07% 8.53% 8.37% 9.17%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 62.97% 131.98% 520.78% -58.54%

        营业利润 840.51 1037.30 1261.06 1550.33 增长率

  加: 其他非经营损益 11.01 0.00 0.00 0.00         销售收入增长率 20.18% 13.00% 19.80% 22.00%

        利润总额 851.52 1037.30 1261.06 1550.33         EBIT 增长率 30.65% 12.08% 19.80% 22.00%

  减: 所得税 230.26 259.33 315.27 387.58         EBITDA 增长率 27.12% 22.32% 12.77% -2.37%

        净利润 621.26 777.98 945.80 1162.75         净利润增长率 41.74% 25.23% 21.57% 22.94%

  减: 少数股东损益 38.63 0.00 0.00 0.00         总资产增长率 32.33% 6.00% 22.15% 11.34%

        归属母公司股东净利润 582.63 777.98 945.80 1162.75         股东权益增长率 52.46% 11.39% 12.43% 13.59%

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E
    经营营运资本增长率 -21.59% 3.83% -38.51% -5.21%

        货币资金 4625.64 5622.98 8288.40 9735.48 资本结构

        应收和预付款项 532.86 584.61 754.12 879.13         资产负债率 47.45% 45.02% 49.37% 48.31%

        存货 363.41 460.27 526.50 677.36         投资资本/总资产 5.14% 1.47% -13.08% -15.04%

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        长期股权投资 112.06 112.06 112.06 112.06         流动比率 1.15 1.39 1.48 1.60

        投资性房地产 212.72 184.32 155.92 127.51         速动比率 1.08 1.29 1.40 1.51

        固定资产和在建工程 2341.53 2240.16 2165.99 2091.81         股利支付率 21.50% 21.50% 21.50% 21.50%

        无形资产和开发支出 1069.00 945.50 822.01 698.51         收益留存率 78.50% 78.50% 78.50% 78.50%

        其他非流动资产 938.60 657.44 376.29 376.29 资产管理效率

        资产总计 10195.82 10807.35 13201.28 14698.15         总资产周转率 1.64 1.75 1.72 1.88

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 7.24 8.45 10.48 13.23

        应付和预收款项 4784.91 4812.95 6464.48 7048.64

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         应收账款周转率 152.10 201.57 150.64 187.33

        其他负债 52.65 52.65 52.65 52.65         存货周转率 37.52 33.50 35.08 33.27

        负债合计 4837.56 4865.59 6517.13 7101.28 业绩和估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E

        股本 462.77 462.77 462.77 462.77         EBIT 822.62 922.00 1104.56 1347.56

        资本公积 3240.38 3240.38 3240.38 3240.38         EBITDA 1168.49 1429.24 1611.80 1573.64

        留存收益 1659.82 2270.50 3012.90 3925.61         NOPLAT 591.33 691.50 828.42 1010.67

        归属母公司股东权益 5362.97 5973.65 6716.05 7628.76         净利润 582.63 777.98 945.80 1162.75

        少数股东权益 -4.71 -4.71 -4.71 -4.71         EPS 1.259 1.681 2.044 2.513

        股东权益合计 5358.26 5968.93 6711.34 7624.04         BPS 11.589 12.909 14.513 16.485

        负债和股东权益合计 10195.82 10834.53 13228.47 14725.33         PE 20.64 15.45 12.71 10.34

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E
        PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 1774.74 1049.35 2712.32 1494.35         PB 2.24 2.01 1.79 1.58

        投资性现金净流量 -509.92 0.00 0.00 0.00         PS 0.72 0.63 0.53 0.43

        筹资性现金净流量 1093.90 -52.00 -46.89 -47.28         PCF
6.77 11.46 4.43 8.05

        现金流量净额 2358.75 997.34 2665.43 1447.07         EV/EBIT
8.73 6.73 3.24 1.62

资料来源：宏源证券 
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