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期提升业绩》2013-9-26 

《王府井： 2013 年中报点评─短期“增收

不增利”不改龙头本色；4 季度业绩将好转》
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《王府井： 2013 年 1 季报点评-预收账款

同比增长 26%，为后续销售奠定基础》

王府井 600859 推荐

全渠道转型前途光明，道路曲折 
 

近日，公司组织投资者交流会，就全渠道转型进行了阐述：公司“全渠道”转型的

出发点在于消费者行为的变化，转型并非对传统模式的抛弃，而是改造传统模式-由纯

联营逐步向深度联营、自营转变，吸收新的模式-PC 端、移动端、电视端等，整合资

源-整合线下门店、供应商、会员等资源，做到“凡是有顾客触点的地方就有王府井”。

投资要点： 
 零售业低景气度，1-9 月公司收入增速优于行业，但业绩同比负增长：①宏观经济

低速增长；②群众路线、民主生活会等新一轮反腐对中秋、国庆销售影响显著；

③电商冲击日益显著；④自身因素：保持了较高的同店增速（>6%）和稳健的开

店节奏，但次新门店亏损额超预期，信托理财收益结算与利息费用计提不同步。  

 全渠道转型：1、消费者行为转变倒逼转型：购物空间立体化、购物时间碎片化、

传播更加社交化等；2、整合现有实体店、供应商、会员资源，吸收新的商业模式；

3、对现有纯联营模式进行改造：1）向深度联营模式转变，对商品要管控到 SKU、

库存、价格，为提升线上线下体验奠定基础；2）扩大经销的方式：对一些受欢迎

的重点产品、重点花色上尝试买断，提升盈利能力；3）开发自有品牌。4）增加

购物中心比例，进入奥特莱斯业态。 

 全渠道转型时间规划：计划利用三年时间完成全渠道的转型，2013 年准备期、2014

年实施期，2015 年到位期。 

 全渠道转型进展：1）组建了 132 人的电商团队，成员通过猎头高标准招聘，涵盖

各领域；2）搭建了电商平台：采用了成本虽高但满足公司整体战略需求的扩展力

好、多接口的 IBM WCS 平台；3）春节前可完成全部门店的 WIFI 铺设，全面引

入店内定位系统，手机认证门店通用；4）已有 9 家门店 APP 上线；5）与微信合

作：将实现微信支付、会员转化。 

 坚定看好公司全渠道转型，建议把握波段性投资机会：公司转型突破了思想观念、

人才团队和技术壁垒，具备成功的潜质。未来，市场对公司的关注点将聚焦在三

个方面：1、对转型细节问题的思索、执行情况；2、线上业务流量、销售额数据

以及深度联营、自营的推进和销售数据；3、整体业绩下滑是否会突破市场预期。

鉴于 HQ 尚客关店和全渠道转型，下调业绩至 2013-15 年归属净利润增速为

3.38%、-2.62%和 4.86%，EPS 分别为 1.50、1.46 和 1.54 元，给予 2013 年 15

倍 PE，目标价 22.5 元，维持“推荐”评级。 

风险提示：1、线上业务流量、下载量、销售额不达预期；2、实体店业绩增长无法覆盖

线上亏损 

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 673 696  678 711 

净利润同比(%) 16% 3% -3% 5%

毛利率(%) 19.3% 19.8% 19.3% 19.4%

ROE(%) 11.4% 11.0% 10.2% 10.1%

每股收益(元) 1.45 1.50  1.46 1.54 

P/E 11.89 11.50  11.81 11.26 

P/B 1.35 1.27  1.20 1.14 

EV/EBITDA 1 1  1 1 

资料来源：中投证券研究所 



 公司调研

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/10
 

一、我们的观点：全渠道转型前途光明，道路曲折    

作为拥有 58 年历史、享有新中国第一店美誉的王府井，无论在计划经济

年代或市场经济大潮中，始终引领着我国百货业的发展。在宏观经济放缓、电

商冲击、行业联营模式积弊深重、流通产业链条冗长、同质化严重的困境中，

公司于 2013 年下半年正式提出酝酿已久的“全渠道”转型战略。 

公司“全渠道”转型的出发点在于消费者行为的变化：时间碎片化、行为

移动化、审美疲劳化、热点易散化、购物渠道立体化。公司“全渠道”转型并

非对传统模式的抛弃，而是吸收、改造、整合。吸收新的模式：PC 端、移动

端、电视端购物等；改造传统模式：由纯联营逐步向深度联营、自营（买断式

经销、自有品牌等）转变，重新掌握商品的所有权、自主权，为提升线上线下

体验奠定基础；整合：整合线下门店、供应商、会员等资源，融合线下业务体

验性强、线上业务便捷高效的优点，做到“凡是有顾客触点的地方就有王府井”。 

实体零售做线上业务需突破三方面的约束：思想观念、人才团队、技术壁

垒。我们认为，思想观念上，公司对“全渠道”转型理解深入：以消费者行为

变化为转型出发点，以重新掌握商品的所有权、自主权为基础，视转型为必由

之路；人才团队上，公司通过猎头汇聚了社会各界电商精英；技术上，公司依

托雄厚的资金实力采用了 SAP、IBM 的高效、开放的系统。 三大约束的突破

使王府井“全渠道”转型具备了成功的潜质，必将继续引领行业发展。 

“全渠道”转型将是个渐近的过程，公司需在管理、运营的各层面统一思

想，组织架构需要调整，传统部门与新业务部门需要磨合，系统需要不断调试

与完善。公司计划利用三年时间完成全渠道的转型，2013 年准备期、2014 年

实施期，2015 年到位期。 

“全渠道”转型期，公司的业绩将面临严峻挑战。转型中长期有助于盈利

能力的提升，但最快也要在 2016 年体现出来。2014-2015 年，公司仍将维持

每年 2-3 家新门店的拓展速度并涉足大体量购物中心业态，组织架构调整和激

励机制的落实也将增大费用压力。 

未来，市场对公司“全渠道”转型的关注点将聚焦在三个方面：1、对转

型可行性、细节问题的思索、执行情况；2、线上业务流量、销售额数据以及

深度联营、自营（经销、自有品牌等）的推进情况和销售业绩；3、整体业绩

下滑是否会突破市场预期。 

我们对公司“全渠道”转型持乐观态度，但转型期业绩将严重承压。公司

股价将随上述三个市场关注点的表现而出现变化，建议把握波段性机会。我们

将保持密切跟踪。 

第二部分  交流会纪要                            

交流会高管团队：董事长刘冰；总经理东嘉生；董秘岳继鹏；财务负责人

陈静；电商技术总监刘长鑫。 

一、 国内经济 
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1、 宏观经济增速持续放缓 

图 1  GDP 当季值及增速 

资料来源：Wind，中投证券研究总部 

2、 北京社零额增速全国排末位 

图 2  全国及北京、上海、广东、天津社会消费品零售总额累计增速（%）

资料来源：Wind，中投证券研究总部 

二、 政策 

9、10 月两个节日非常重要：中秋节、国庆节。而今年中央政策对这两个

节日的影响非常大： 

9 月：茅台降了 60%，烟酒这个品类降了 40%；其他高端品，如名表，受

到了显著的影响。对代币卡（IC 卡）的销售影响很大，降了 60%。代币卡影

响的是未来预期，因为是逐渐释放逐渐下降的。 

交易次数的降幅和客单价的下降非常明显：过去几年，百货业的交易次数

一直在下降，但客单价上升能弥补交易次数的下降。今年以来，交易次数和客

单价同降，这说明消费者消费更理性、追求质优价廉。 

三、 抛开宏观经济、政策的影响，来自电子商务的影响越来越显现。 

四、 自身因素 

1-9 月同店增长 6%多，整体营业收入增速 9.93%，比行业平均水平略好；

公司归属净利润同比增长-4.62%。两大因素影响了公司 1-3 季度的利润： 
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1、新开门店超出预期的亏损  2012 年新开 4 家、今年 1 家；除西宁二店

实现了当年开业当年盈利，但另外 4 家店（湛江、福州、抚顺、郑州）还是亏

损的。租金、人工、广告等成本、费用上升，亏损额度超出了公司原来的预期。

1-9 月 4 个店亏损 1 个多亿，超出公司下达的亏损指标了。 

2、去年公司发了 22 亿元的公司债，1-9 月 8000 多万的财务成本。信托

产品的收益还没有完全体现出来。 

五、 战略转型的问题： 

1、一切思考的原点还是要回到客户身上，消费者行为的转变： 

变化 1：购物空间立体化。而传统百货原来只有线下一个渠道。 

变化 2：购物时间碎片化。节日占比越来越低，节日期间都出去了，靠节

日来拉动销售已行不通。 

变化 3：传播更加社交化。很多广告也不看了，现在是自媒体时代。 

变化 4：购物移动化。 

2、公司的转型：不是对传统的抛弃，更多的是吸收和整合。 

王府井更多的是结合消费者行为的变化进行吸收与整合。商务的电子化，

渠道的丰富和完善。坚信实体零售在未来的销售中仍占据重要的位置，人们的

精神生活，社交、购物等是需要体验的。 

如何打通线上线下渠道，与麦肯锡和 IBM 做过多轮研究、论证。麦肯锡：

70%的中国消费者愿意到线下购物，线上消费者中有 60%愿意转化到线下，更

多的人是愿意线上线下交叉购物的。今年前 3 季度北京社零额增长 8.6%，40%

多是线上贡献的。本次公司转型是站在消费者行为变化的基点上。 

3、对现有的经营模式进行一系列的改造： 

首先：对现有的联营模式进行改变，从完全联营到自营和深度联营模式转

变。 

联营模式下因为放弃了对商品的所有权、把控权、自主权，所以搞线上体

验很难。 

深度联营要下到商品层面，对系统进行一系列的改造，商品要管到 SKU、

库存、价格，这三者目前的联营没有触及到。如果对商品管控的基本功没做到，

那无论是与微信的合作还是做其他形式的 O2O 都没有用。 

其次：扩大经销的方式 

对一些受欢迎的重点产品、重点花色上尝试买断。从重点品牌、主力品牌

开始。品牌商将店分为 A\B\C 三类店，A 类店可得最好、最新的商品，C 类店

就是下水道。中国的零售商太弱小，集中度不够，跟供应链上游的品牌商没有

议价能力。 

王府井曾跟很多品牌商谈过，对方不让你采用经销：1）不能因为一家零

售商而打乱价格体系；2）零售商不可能维护好品牌形象。 

第三：开发自有品牌 
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今年年底，第一个自有品牌会上线。有很大风险，从小到大、由简到繁开

始尝试。这对毛利空间的提升、经营能力的提升。超市在基本品上开发了一些

自有品牌，百货这方面尝试的不多，也都不成功。 

塔博曼董事会来交流时，最关注的也是自有品牌，提示自有品牌风险极大。 

做全渠道转型，基础一定要扎实。麦肯锡的两轮报告已出来，认为：百货

业一定会存在，一、二线城市是购物中心形式存在；低线城市主题百货更流行，

以购物中心的主力店形式存在。因此，王府井新开的百货店体量要更大，体验

更丰富，购物中心化。 

王府井正在建的 4 个购物中心：郑州、西安、佛山、福州的；预计还将开

拓南昌购物中心市场。 

第四：公司要进入奥特莱斯业态 

中国的奥特莱斯业态有很大的发展空间，但不是所有的城市都适合发展奥

特莱斯。现在打奥特莱斯旗号的很多，做的成功的不多。上海百联的青浦、赛

特的奥莱、天津的佛罗伦萨是做的不错、非常有发展前景的。公司一直在关注

这个业态，并希望以比较高的切入点进入。盖个奥莱的房子很简单，但招商、

市场需求能不能支撑很重要。 

反思：对购物功能过于看重，要消费者的体验、娱乐功能重视不够，所以

明年会有 2 个大店进行改造。 

 全渠道转型的时间规划 

计划利用三年时间完成全渠道的转型，2013 年准备期、2014 年实施期，

2015 年到位期。全渠道转型到位后实现：凡是有顾客触点的地方就有王府井，

实体、线上、移动端、大数据等。 

组织变革问题：围绕转型进行组织架构的变化，现在正在做方案。与此相

对应的是全员激励机制（薪酬体系+激励机制）的转变，现在正在设计过程中，

明年会是大的转型发展期。今年是准备期，明年是转型期。 

六、 关于全渠道的思考（技术总监刘长鑫）  

1、王府井全渠道 

2013，全渠道元年。顾客的需求需要全渠道；顾客的体验需要全渠道；顾

客的碎片时间需要全渠道；数字化的经营需要全渠道。 

2011 年王府井就成立了自己的网上公司，以独立运营的电商来运营公司。

不是做 B2C，而是围绕王府井的全渠道来做铺垫，是传承王府井，为全渠道建

立完整的网上服务体系。 

两个发展方向围绕两大目标：把实体的资源运用好，在销售上发挥作用。 

网上团队的目标之一：把现有的实体店的客源，在其有购物意愿的时候，

不至于丢失。之二：在互联网大的市场内，要寻求自己的突破。需要专业化的

运营和专业化的目标。 

2、全渠道转型做了些什么？ 
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O2O 之线上： 

1）搭建了自己的平台，具备了引入门店网上销售的功能、线下会员的线

上转化功能、全流程的功能、建立了面向互联网的引入、建立了集团的客户服

务中心。 

2）组建了团队：132 人，覆盖电商各方面的团队都具备了。技术总监和

另一位团队领导为王府井员工，其他为从社会各界通过数十家猎头采用高标准

招聘的。 

3）平台建设：采用 SAP 的 ERP，前台采用 IBM 的 WCS 平台，任何一

个互联网公司都不会这么选平台的，但从全渠道的角度下选这个平台是对的，

其扩展力、灵活性好，可用的接口多，成本虽高却是公司整体战略所需要的。 

实体零售做电商是比单纯的电商做系统要难一些，因为要考虑线下的诸多

因素。目前线上浏览量尚不便于公布，还在培养期；客单在 500 元以上。 

O2O 之线下： 

1）全部门店 WIFI 的覆盖正在紧锣密鼓的做，预计春节前能全部完成。 

2）全面引入店内定位系统：根据手机定位了解顾客的停留时间、路线，

合作方思科认为这在国内的应用还是非常 

3）全部门店 APP 上线，目前已 9 家门店上线。 

APP 大家对其期待较高，一方面，实现其线上功能；另一方面，实现购物

功能。APP 的功能是不断丰富和完善的过程，是动态承顾客和需求变化而不断

丰富的。 

4）与微信的合作： 

数字化顾客、数字化人的问题。实现微信支付：要实现在实体店中的微信

支付，体验会有耳目一新的感觉。 

5）所有 WIFI 手机认证平台，与安达通合作，只在王府井某一个店论证一

次，所有门店通用。 

3、线上线下同类商品的同价问题 

同价，但允许各门店自己做促销。 

4、是否会在天猫等平台上开店  

只要是能引流，都会去考虑。 

3、大数据和会员方面的思考 

数字化经营需要全渠道。 

4、投入方面 

该做、必做的，风险考虑不应是第一位。前期的投入不是凭空烧钱，而是

整合资源的过程，几十家门店的资源、600 万的会员、1 万多的供应商，这些

都是要利用的资源。 
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5、物流和支付体系 

做全渠道重要的是打造生态圈，用好现有的资源。公司全渠道转型计划采

用第三方物流，自建物流体系成本太高。支付体系也相同，目前主要在规划、

研发的是通过微信来进行线上线下的支付。 

6、线上线下客户共享问题 

目前，公司的 600 多万会员中，140 多万会员是活跃的，众多是睡眠状态

的。公司目前将客户分为 5 级，未来会分的更细：根据会员的诉求、社交来分

级，采用一系列的深度维护手段。具体技巧包括线上消费送线下体验券，线下

消费送线上体验券等。 

七、 关于并购 

选取并购对象的原则： 

1）企业是健康的，对公司的业绩是有提升的，市盈率是并购中考虑的非

常重要的指标； 

2）重资产的，不是简单的租赁经营，能提升王府井自有物业比重； 

3）在区域布局上能弥补王府井欠缺的，如春天百货在贵州已有 7 家店。 

第三部分 投资建议：跟踪 3 个关注点，把握波段机会        

公司转型突破了思想观念、人才团队和技术壁垒，具备成功的潜质。鉴于

HQ 尚客关店和全渠道转型，下调业绩至 2013-15 年归属净利润为 6.96、6.96、

7.25 亿元，增速分别为 3.38%、-2.62%和 4.86%，EPS 分别为 1.50、1.46 和

1.54 元，给予 2013 年 15 倍 PE，目标价 22.5 元，维持“推荐”评级。 

未来，市场对公司“全渠道”转型的关注点将聚焦在三个方面：1、对转

型可行性、细节问题的思索、执行情况；2、线上业务流量、销售额数据以及

深度联营、自营（经销、自有品牌等）的推进情况和销售业绩；3、整体业绩

下滑是否会突破市场预期。股价将随 3 个关注点的表现而波动，建议把握波段

性机会。 

第四部分  风险提示                              

1、线上业务流量、销售额处于起步阶段，未来存在低于预期的可能；APP

下载量、引流效果尚需验证； 

2、深度联营、自有品牌均存在较大的库存风险，人工费用、广告宣传费

用也将随之增加，预计这方面的转型需 2 年左右的培育才可对业绩产生积极的

下面影响； 

3、预计 2014 年宏观经济难现拐点、反腐将呈常态化，高端消费持续受影

响；中端消费的崛起尚不足以对冲高端消费的下滑，公司实体店的业绩增长存

在难以覆盖线上业务亏损的可能。 
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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  11596  12927 14546 营业收入 18264  20350  23036 26400 

  现金 6958  10351  11434 12768 营业成本 14730  16329  18588 21276 

  应收账款 78  97  109 125 营业税金及附加 194  216  242 282 

  其它应收款 507  275  311 356 营业费用 1768  2198  2493 2859 

  预付账款 312  408  537 664 管理费用 543  611  696 869 

  存货 399  465  535 633 财务费用 112  132  175 205 

  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  934  923 993 

  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  17755  18944 20462 利润总额 917  947  936 1001 

流动负债 6101  6776  7594 8716 所得税 245  251  247 260 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 672  696  689 741 

  应付账款 1779  2041  2342 2723 少数股东损益 -1  0  11 30 

  其他 4321  4735  5252 5992 归属母公司净利润 673  696  678 711 

非流动负债 2294  4479  4485 4466 EBITDA 1437  1532  1602 1731 

  长期借款 0  2180  2180 2180 EPS（元） 1.45  1.50  1.46 1.54 

  其他 2294  2298  2304 2285    

负债合计 8395  11255  12079 13181 主要财务比率   

 少数股东权益 198  198  209 239 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  2566  2920 3306 营业利润 7.8% 3.1% -1.2% 7.6%

归属母公司股东权益 5930  6302  6656 7041 归属于母公司净利润 15.6% 3.4% -2.6% 4.9%

负债和股东权益 14523  17755  18944 20462 获利能力   

    毛利率 19.3% 19.8% 19.3% 19.4%

现金流量表    净利率 3.7% 3.4% 2.9% 2.7%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 11.4% 11.0% 10.2% 10.1%

经营活动现金流 1739  2072  2032 2395 ROIC 532.9 -82.6% -42.2% -28.1%

  净利润 672  696  689 741 偿债能力   

  折旧摊销 419  466  505 533 资产负债率 57.8% 63.4% 63.8% 64.4%

  财务费用 112  132  175 205 净负债比率 0.00% 19.37% 18.05 16.54%

  投资损失 11  -70  -80 -85 流动比率 1.35  1.71  1.70 1.67 

营运资金变动 604  797  695 933 速动比率 1.29  1.64  1.62 1.58 

  其它 -78  51  48 68 营运能力   

投资活动现金流 -2007  -431  -455 -536 总资产周转率 1.44  1.26  1.26 1.34 

  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  8.55  8.48 8.40 

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

筹资活动现金流 2020  1753  -494 -525 每股收益(最新摊薄) 1.45  1.50  1.46 1.54 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.76  4.48  4.39 5.17 

  长期借款 0  2180  0 0 每股净资产(最新摊薄) 12.81  13.62  14.38 15.22 

  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 11.89  11.50  11.81 11.26 

  其他 1988  -427  -494 -525 P/B 1.35  1.27  1.20 1.14 

现金净增加额 1753  3394  1083 1333 EV/EBITDA 1  1  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 

报告日期 报告标题 

2013-9-26 《王府井：战略转型—短期提升估值，中长期提升业绩》 

2013-9-2 《王府井： 2013 年中报点评─短期“增收不增利”不改龙头本色；4 季度业绩将好转》 

2013-4-27 《王府井： 2013 年 1 季报点评-预收账款同比增长 26%，为后续销售奠定基础》 
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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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