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6－12 个月目标价： 24.49 元 

当前股价： 21.01 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2301.26 

总股本(百万) 463 

流通股本(百万) 418 

流通市值(亿) 88 

EPS 1.45 

每股净资产（元） 12.81 

资产负债率 57.8%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

王府井 -8.89% -10.56% -19.07% 
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王府井 600859 推荐

全国百货业龙头，稳健前行 
 

保持稳健的开店速度：2013、2014 年每年新开 3-4 家门店，期间不排除进行兼并

收购；2013 年，营业收入增速有望超 10%，毛利率将延续上行态势；租赁费、利息费

用等将推动期间费用率继续上行。委托理财的收益将部分对冲财务费用的上行；公司

会计政策保守、谨慎，为未来业绩的增长奠定了基础。 

投资要点： 

 拓展策略：1、 全国化扩张，区域首家门店成功后，进行同城多店、同区域多店

布点。2、增加自持物业，大力发展购物中心，投资电子商务，多种模式发展；3、

不囿于省会城市和各地区的核心城市，经济发展水平、人口、购买力等达到标准

的地级市、县级市等会积极进入。 

 门店销售受宏观经济疲软、反腐、倡导节俭等因素影响，但程度有限：国家扩大

内需的举措主要是扩大居民的消费，未来政府消费、集团消费占比下降，居民消

费将提升；王府井门店涵盖精品和时尚流行等不同定位，且根据当地的需求、商

圈情况因地制宜；王府井的门店普遍体量较大，已进行购物中心化的调整。 
 毛利率将延续上升态势：2012 年，公司综合毛利率/百货零售/其他业务毛利率分

别提升 0.69/0.9/0.41 个百分点：由于商务部整治零售企业“乱收费”，公司将一部

分后台费用改为毛利；营销、促销方面有所控制。此外，公司依托龙头地位、区

域优势致力于缩短流通链条，推动代理层级上移，也促进了扣点的上升。2013 年，

在“费改率”和流通链条缩短的大趋势下，预计毛利率将继续提升。 

 委托理财收益将部分对冲公司债带来的财务费用上升：2012 年 10 月，公司发行

22 亿元公司债，票面利率分别为 4.94%（11 亿元，3+2 年）和 5.20%（11 亿元，

5+2 年），2013 年利息费用 1.12 亿元；2013 年，公司 3 个信托投资项目有望产

生投资收益 7175 万元，扣除流转税、所得税后，有望增厚权益净利润 5100 万元。

由于信托理财计入可供出售金融资产，到期后收益才可确认，故利息费用和信托

投资收益的节奏并不同步。 

 公司会计政策相对保守：1、2012 年，武汉王府井的诉讼已计提 5000 万元拨备；

2、2012 年新增的 3 家门店费用计提充分，且 2013 年 1 月新开的抚顺、西宁 3

店相关费用已在 2012 年计提；3、王府井洋华堂的清算费用已在 2012 年计提。

 维持盈利预测与评级：预计 2013-15 年营业收入增速分别为 11.4%、13.2%、

14.6%，归属净利润增速分别为 12.2%、15.2%和 19.8%，EPS 分别为 1.63、1.88

和 2.25 元。给予 2013 年 15 倍 PE，目标价 24.49 元，给予“推荐”评级。 

风险提示：1、新店亏损超预期；2、委托理财遇房地产低迷，收益不达预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 18264 20350  23036 26400 

收入同比(%) 9% 11% 13% 15%

归属母公司净利润 673 756  870 1043 

净利润同比(%) 16% 12% 15% 20%

毛利率(%) 19.3% 20.1% 20.4% 20.6%

ROE(%) 11.4% 11.3% 12.0% 13.3%

每股收益(元) 1.45 1.63  1.88 2.25 

P/E 13.77 12.27  10.65 8.89 

P/B 1.56 1.39  1.28 1.18 

EV/EBITD  2 2  1 1 

资料来源：中投证券研究所 
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一、投资者交流会纪要及分析                     

日前，我们参加了王府井投资者交流会，董事东嘉生、董事兼财务总监杜

建国、董秘岳继鹏等出席了交流会。纪要及分析如下： 

问题一：拓展策略、参与新型城镇化的情况 

拓展策略： 

1） 全国布点，站住脚根后，同城多店、同区域多店； 

2） 增加自持物业，发展购物中心，投资电子商务，多种模式的去做。 

新型城镇化是新一届政府提升国民经济的重要措施。在理论界，还有一些

分歧和讨论。在一个地区的发展过程中，零售业是在消费能力达到一定程度后

才繁荣的，不像建筑业那样是先行产业。只要是当地的人口、市场容量、消费

能力达到一次水平，王府井都会进入，不管是地级市还是县级市。 

问题二：公司门店定位中高端，如何看待宏观经济形势、反腐、倡导节俭这些

因素对我们门店销售、预付卡的销售这块的影响？ 

这些因素对公司销售的影响客观存在，这是一个挤泡沫的过程。一直以来，

国内销售中政府消费、集团消费的占比高，这些不代表着居民消费水平的提高；

国家着重扩大内需，主要是指扩大居民的消费。所以此类消费有个此消彼涨的

过程，在某个区段内，肯定对公司的消费有影响。 

对王府井而言，不同业态的影响不同，超市好一些，百货影响大一些；从

销售结构上讲，软性（可选）商品影响大，刚性需求的影响小。需要说明的是： 

1）王府井不光做精品，还要做时尚流行（影响小，生活化一些），各地

的门店会根据当地的需求、商圈情况做调整。如目前的福州一店定位于精品百

货（COACH、Ports 等），2014 年开业的福州 2 店为 10 万平米左右的购物中

心，将定位于青春时尚，二者错位经营。 

2）王府井门店已购物中心化：跟同行相比，公司不会开 2 万平米左右的

精品百货，一定是 6 万平米以上。 

问题三：2012 年，公司毛利率有显著提升，如表 1，原因？ 

表 1    王府井毛利率 

毛利率 2012 2011 提升百分点 

综合毛利率 19.35% 18.66% 0.69

主营（百货零售） 17.51% 16.61% 0.90

其他 84.66% 84.25% 0.41

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

原因之一：商务部整治零售企业“乱收费”，把一部分后台费用改为毛利；

原因二是营销、促销方面有所控制。 

两原因对毛利率提升的贡献基本为 4：6。此前更倾向于将一些收费放在其

他业务收入中，这样仅需交 5%的营业税；放在毛利中还需要交 17%的增值税。 
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问题四：各门店的经营情况 

1、亏损门店及子公司 

表 2    亏损的门店、子公司情况 

子公司  权益比例

(%)  

净利润（万元） 

2012 年 2011 年 

 北京王府井百货商业物业管理有限公司    100   -4,921 -16

 柒-拾壹（北京）有限公司    25   -2,489 26

 株洲王府井百货有限责任公司    100   -2,110 -2,553

 北京王府井洋华堂商业有限公司    40   -1,481 -929

 福州王府井百货有限责任公司    100   -1,335 -207

 湛江王府井百货有限责任公司    100   -1,335 0

 北京王府井百货集团北京网尚电子商务有限责任公司  100   -1,251 -21

 鄂尔多斯市王府井百货有限责任公司    100   -820 -1,106

 郑州王府井百货有限责任公司    100   -813 0

 抚顺王府井百货有限责任公司    100   -599 0

 北京宏业物业管理有限责任公司    100   -376 -230

 郑州王府井商业管理有限责任公司    100   -319 0

 佛山市王府商业置业有限公司    50   -91 0

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

 株洲门店整体来看是亏损收窄的趋势，目前也在不断调整。 

 HQ 尚客 2012 年的亏损约在 5000 万元，比 2011 年亏损额略有收窄。 

 成都子公司 2012 年净利润 4.38 亿元，同比增长 34%，较快的增速与南

宁店的诉讼一审输、二审赢，公司冲回此前计提的 4900 万元有关。 

 福州店经营情况良好，2012 年亏损 1335 万元，在公司的预期之内。未来

将就租金、停车场等与物业进行谈判，存在较大提升空间。 

 北京王府井百货商业物业管理有限公司 2012 年大幅亏损 4921 万元，主

要是由于武汉王府井诉讼一审赢，二审输，公司计提 5000 万元拨备所致

（对方提出 6900 万元的赔偿额，公司预计最终结果不会是全额赔偿） 

表 3    盈利的门店、子公司情况 

子公司 权益比例(%)
净利润（万元） 

增速 
2012 年 2011 年 

 成都王府井百货有限公司    100   43,796 32,743 33.8%

 西宁王府井百货有限责任公司    100   9,793 7,396 32.4%

 长沙王府井百货有限责任公司    100   8,915 6,880 29.6%

北京王府井百货集团双安商场有限责任

公司     

 100   6,126 2,008 205.1%

 包头王府井百货有限责任公司    100   5,212 6,241 -16.5%

 广州王府井百货有限责任公司    100   3,716 3,832 -3.0%

 洛阳王府井百货有限责任公司    100   3,494 2,829 23.5%

北京王府井百货集团长安商场有限责任

公司  

 100   2,786 3,257 -14.4%

 呼和浩特王府井百货有限责任公司    100   516 317 62.9%

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 
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2、盈利的门店情况 

 北京地区门店  

2012 年，双安店在经过了 2011 年的调整后呈现了高增速；大兴店在北京

卫星城市的经营不错，达到了公司的预期；王府井总店在不断的进行调整，因

体量超 10 万平米，已相当于一家购物中心。 

整体来看，双安提升空间大，总店和东安不断的进行调整。 

 成都子公司 

利润同比增长 34%：1）春熙店装修、门前修地铁，利润是下滑的；2）太

原店增速很不错；3）冲回了 4900 万元的拨备 

 包头 1 店租金翻番，当地新商圈分流，导致业绩同比出现下滑； 

 广州店、西宁店租金也有较大幅度的提升 

问题五：公司债、账面资金、资本开支 

账面资金充裕，2012 年底账面 69.6 亿元的资金，有 10 几个亿是下面新

成立的以及合营公司的，马上要用，不能动；余下的含了 22 亿元的公司债资

金，余下的 30 多个亿有预付卡。资金看似充裕，其实不然。 

公司计划提高自持物业的比例，不少地产商想跟公司合作，公司也在不断

物色，必要的时候需要大量的资金。 

资本开支目前主要集中在 3 个自有物业项目上：西安、郑州和佛山。公司

目前没有自己拿地建设城市综合体的项目，未来即使有，数量也不多。 

图 1  公司历年资本开支情况 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

 

表 4  公司目前处于投入期的 3 大自有物业项目 

项目名称 业态 建筑面积
投资额 

（万元）

股权

比例
具体内容 付款方式 

租赁土地建

设佛山购物

中心项目 

购 物

中心 

总建筑面

积20万平

米，商业

物业 11万

平米 

43,000 50%

与雄盛宏景共同租赁佛山禅城区

佛山大道季华路地块，建设佛山王

府井购物中心 

租赁土地建

设佛山购物

中心项目 
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西安赛高城

市广场部分

商业用房 

购物

中心 

90211 平

米 

78,970 100% 现金方式购买陕西赛高投资公司

开发的赛高城市广场部分商业用

房 

现金分期付

款。 

温哥华时代

广场项目 

购物

中心 

总建筑面

积

212,474 

平方米 

39,088 65% 使用现金 39,088 万元向郑州枫华

商业增资，持有枫华商业 65％股

权 

现金出资，

分期付款 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

问题六：委托理财的收益情况 

信托理财的投资收益可部分对冲公司债带来的利息费用增加。以后有合适

的理财项目，还会考虑做。 

信托理财以可供出售金融资产存在，到期后收益才可确认，所以从报表上

看，利息费用和信托投资收益的节奏不同步。 

表 5    公司投资的委托理财产品 

委托理财名称 金额 

（亿元）

预期年化 

收益率 

期限 

（月）

预计 2013 年 

收益(万元） 

备注 

安盈•商业物业投资Ⅱ

期单一信托 

5 9.5% 18 4,750  

中关村信托 3.5 9.0% 6 1,575  

北京信托·盈瑞 1 号单

一资金信托 

1.5 8.5% 24 850 延至 2013年 4月

底前执行

合计 10   7,175   

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

问题七：电子商务-北京网尚电子商务有限责任公司的投资与运营情况 

公司电子商务计划投资 1.02 亿元，已投入 3700 万元，尽管目前有好转，

但整体运营不达预期。公司正在通过猎头挖电商的专业管理人才，部分已到位。

2012 年亏损 1251 万元，保守估计 2013 年亏损额会加大。 

问题八：分红与送配、增持、回购等 

1、2012 年每 10 股派发现金 7.00 元（含红利所得税），创历史最高分

红比例，主要充分考虑投资者的要求，且公司现金充裕，故回馈广大投资者。

该分红比例能否持续要看此后公司的资金需求、当年盈利情况等。 

未来可能需要较多资金投入的方面： 

提高物业自持比例，主要方式有三：1）从建设开始参与；2）建成后购买；

收购成熟物业；3）兼并重组，收购其他零售公司 

2、公司每股资本公积 7.07 元，暂未有高送配的打算：1）高送配带来的

股价上涨多是昙花一现；2）保持较小的股本，便于公司后续的一些运作。 

3、回购：公司认为高分红与回购对投资者来讲，产生的效应相差不大。 

问题九：员工负担问题 
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2012 年，公司需承担费用的离退休职工 5890 人，除了广州店 1996 年开

业到现在已有退休职工外，主要是北京各门店的退休员工，以前是自营模式，

转为联营后人员需求减少。此外，在职的 12825 人中，约有 3000~4000 人是

在职不在岗的内退人员（不需要买三险一金）。 

公司 2012 年末有 28 家门店，平均每家店的在职员工 333 人，在合适范

围内。若是改为自营模式，人员数需要翻十倍。 

表 6    公司主要费用项人工薪酬及人效分析 

项目 2012 2011 增速 

工资及附加（元） 718,130,405 622,510,858 15.4%

工资及附加/营业收入 3.9% 3.7% 

在职员工合计（人） 12,825 11,015 16.4%

公司需承担费用的离退休职工人数（人） 5890 5812 1.34%

总员工数（人） 18,715 16,827 11.2%

工资及附加/在职员工数 55,995 56,515 -0.9%

工资及附加/总员工数 38,372 36,995 3.7%

人效（按在职员工）（万元/年/人） 142 152 -6.4%

人效（按总员工）（万元/年/人） 98 100 -2.0%

资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

公司大量人员负担的问题也是人力资源保障部重点研究、调研的课题，但

目前看不到解决的办法。 

问题十：对郑万河郑总的评价 

1、 从一单体百货到全国连锁，凝聚了郑总毕生的心血； 

2、 郑总的从发展思路到内部管理的一些理念、制度，现在已经固化在公司里

了，郑总离职后继续发挥着作用； 

3、 中高层管理人员团队健康、合作、对经营管理的控制很强的，在外延扩张

等各个方面不会有大的问题； 

4、 郑总不仅是优秀的管理者，还是零售行业专家，在重大问题上依然会去请

教郑总。 

问题十一：业绩  

2012 年，市场对公司业绩增速的预期为 20%左右，实际增速 15.6%，二

者之间的利润差别为 2000 多万，并非不可实现。但公司在会计处理上一向谨

慎，为未来留足空间。 

1、公司参股子公司北京王府井洋华堂商业发展有限公司股东各方一致同

意，该公司不再合作经营，对其实施清算。清算费用已在 2012 年计提完毕。 

2、2012 年，武汉王府井的诉讼已计提 5000 万元拨备； 

3、2013 年 1 月，抚顺店、西宁 3 店（1 店拓展）开业，前期费用已在 2012

年计提。 

问题十二：关于王府井国际收购春天百货股权的事宜 
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王府井国际收购春天百货 39.53%的股权，未来不排除整体收购、退市，

将资产注入上市公司。目前，金鹰(3308)董事长王恒不断增持，整体收购还存

在不确定性。 

1 月 24 日，王府井国际与春天百货股东 Bluestone（控股）、PGL 签订协

议，以 1.2 港元/股，收购春天百货 39.53%的股权，共投入 19.97 亿港元。 

春天百货自有店网络包括 13 家百货店及 3 家奥特莱斯。2012 年同店增速

4.5%，销售所得额 54.19 万元人民币，增长 12.7%，EPS0.037 元人民币。 

收购价对应 2012 年 PE32.4 倍，PS（按销售所得额测算）0.75，并不便

宜，但公司有信心，若能将春天百货资产注入上市公司，以春天百货的门店资

产、网络，结合王府井的优秀管理和与王府井门店的协同，预计春天百货的盈

利能力将大大增强，该收购的价值将得以体现。 

二、维持盈利预测与“推荐”评级                         

2013 年，在宏观经济弱势复苏、公司双安店、成都 1 店、长沙店、重庆

店等装修改造后内生增长提速、新门店在年初开业等因素的共同作用下，营业

收入增速有望快于 2012 年，达到 10%以上；毛利率也将延续上升态势，但由

于新增门店－2011 年 2 家（成都 2 店、鄂尔多斯店）、2012 年 3 家（福州 1
店、郑州 1 店、湛江店）、2013 年 3 家（抚顺店、西宁 2、3 店）均为租赁物

业，且包头、西宁、广州等老店租金均有不同程度的上升，故租赁费将继续大

幅上升；同时，22 亿元公司债带来利息费用的大幅上升，预计期间费用率的提

升将侵蚀掉毛利率的上升。 

预计 2013-15 年营业收入增速分别为 11.4%、13.2%、14.6%，归属净利

润增速分别为 12.2%、15.2%和 19.8%，EPS 分别为 1.63、1.88 和 2.25 元。

给予 2013 年 15 倍 PE，目标价 24.49 元，给予“推荐”评级。 

三、风险提示                                   

1、信托理财投资收益的确认与公司债利息费用的确认并不同步，特定时

间段内公司报表会“较为难看”。 

2、银监会清理银行委托理财波及信托理财，3 大信托理财项目收益不达预

期。 

3、大钟寺店（HQ 尚客）已持续 3 年亏损，未来可能性：1）租赁更多面

积，改为购物中心业态；2）使物业方降低租金；3）关店。可能性 1 和 3 将带

来短期内更多的费用和亏损。 

4、宏观经济由弱势复苏转为持续疲软，反腐风暴影响超预期； 

5、2012、2013 年新开门店培育期拉长，难现成都 2 店当年盈利的情况。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 8254  11971  13475 15338 营业收入 18264  20350  23036 26400 

  现金 6958  10730  11997 13579 营业成本 14730  16258  18335 20959 

  应收账款 78  97  109 125 营业税金及附加 194  214  242 277 

  其它应收款 507  275  311 356 营业费用 1768  2149  2481 2830 

  预付账款 312  406  530 654 管理费用 543  600  682 766 

  存货 399  463  528 624 财务费用 112  183  187 191 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 0  1  1 1 

非流动资产 6268  6158  6016 5916 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 399  349  379 398 投资净收益 -11  70  80 85 

  固定资产 2304  2241  2173 2089 营业利润 906  1015  1188 1460 

  无形资产 1215  1205  1195 1185 营业外收入 13  18  21 18 

  其他 2351  2363  2269 2244 营业外支出 3  5  8 10 

资产总计 14523  18130  19491 21254 利润总额 917  1028  1201 1468 

流动负债 6101  6767  7562 8675 所得税 245  272  317 382 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 672  756  885 1087 

  应付账款 1779  2032  2310 2683 少数股东损益 -1  0  14 44 

  其他 4321  4735  5252 5992 归属母公司净利润 673  756  870 1043 

非流动负债 2294  4479  4485 4466 EBITDA 1437  1664  1880 2185 

  长期借款 0  2180  2180 2180 EPS（元） 1.45  1.63  1.88 2.25 

  其他 2294  2298  2304 2285    

负债合计 8395  11246  12047 13141 主要财务比率   

 少数股东权益 198  198  212 257 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 463  463  463 463 成长能力   

  资本公积 3273  3273  3273 3273 营业收入 9.0% 11.4% 13.2% 14.6%

  留存收益 2194  2950  3496 4121 营业利润 7.8% 12.0% 17.1% 22.9%

归属母公司股东权益 5930  6685  7232 7857 归属于母公司净利润 15.6% 12.2% 15.2% 19.8%

负债和股东权益 14523  18130  19491 21254 获利能力   

    毛利率 19.3% 20.1% 20.4% 20.6%

现金流量表    净利率 3.7% 3.7% 3.8% 3.9%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 11.4% 11.3% 12.0% 13.3%

经营活动现金流 1739  2177  2228 2723 ROIC 532.9 -93.3% -53.4% -39.0%

  净利润 672  756  885 1087 偿债能力   

  折旧摊销 419  466  505 533 资产负债率 57.8% 62.0% 61.8% 61.8%

  财务费用 112  183  187 191 净负债比率 0.00% 19.39% 18.10 16.59%

  投资损失 11  -70  -80 -85 流动比率 1.35  1.77  1.78 1.77 

营运资金变动 604  792  684 930 速动比率 1.29  1.70  1.70 1.68 

  其它 -78  51  47 67 营运能力   

投资活动现金流 -2007  -431  -455 -536 总资产周转率 1.44  1.25  1.22 1.30 

  资本支出 487  95  130 130 应收账款周转率 178  226  212 214 

  长期投资 -5  123  90 160 应付账款周转率 8.46  8.53  8.44 8.40 

  其他 -1524  -213  -235 -246 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2020  2027  -506 -604 每股收益(最新摊薄) 1.45  1.63  1.88 2.25 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.76  4.70  4.81 5.88 

  长期借款 0  2180  0 0 每股净资产(最新摊薄) 12.81  14.45  15.63 16.98 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 32  0  0 0 P/E 13.77  12.27  10.65 8.89 

  其他 1988  -154  -506 -604 P/B 1.56  1.39  1.28 1.18 

现金净增加额 1753  3772  1267 1583 EV/EBITDA 2  2  1 1 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
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2013-3-24 《王府井-分红比例 48.11%，创历史新高》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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