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35.79%  买入 
目标价格: 人民币25.00 

原评级: 谨慎买入      原目标价格: 人民币18.84 

600859.CH 

价格: 人民币 18.41 

目标价格基础：16 倍 14 年市盈率 

板块评级: 中立 
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王府井 新华富时 A50指数

营业额 (人民币 百万 )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 1.4 15.4 6.2 (24.6) 
相对新华富时 A50 指数 4.5 13.6 10.3 0.2 
  
发行股数 (百万) 462.76 
流通股 (%) 90.24 
流通股市值 (人民币 百万) 76.89 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 106 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
  王府井国际 17.6 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 2 月 11 日收市价为标准 
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王府井 
拥抱科技型企业，推动全渠道扩张战略 
王府井发布公告：公司与腾讯签署战略合作框架协议，双方结成战略合作伙
伴关系。2 月 14 日，公司与腾讯合作的微信购物将在公司旗舰店北京市百
货大楼试运行，并将在随后持续推出新的合作项目。我们维持公司 2013-15
年每股收益预测分别为 1.46、1.57、1.73 元，以 2012 年为基期未来三年复
合增长率为 5.9%。鉴于公司拥抱互联网，积极推行全渠道战略，我们认为
公司有理由享受一定的行业估值溢价，提高 6 个月目标价至 25 元，对应 2014
年 16 倍市盈率，上调至买入评级。 

支撑评级的要点 
 与微信开展战略合作，推动公司全渠道服务体系构建：公司与腾讯

将在微信公众平台商户功能、微信支付服务上开展具体合作。腾讯
将向公司开放其优势业务及成熟市场，并在市场资源、商务拓展、
数据共享与分析、技术运营等方面助力公司全渠道服务体系的构建。 

 微信平台有利于推广与营销的最大化：我们认为当前消费者对信息及价
格较为敏感，同时被移动技术赋予了更多的能力，因此实现“实体店+PC
端+移动端”的全渠道零售，使消费者在任意时间、以任意方式获取任
意想要的商品，获得 SoLoMoMe（社交化+本地化+移动化+个性化）的购
物体验，已是传统零售企业无法回避的变革之路。公司通过建设微信平
台，可以利用自身线下的品牌优势，把线上的顾客通过微信平台带到线
下来消费，通过线下活动与线上推广的相互映射，从而达到推广与营销
的最大化，大幅提升用户体验和粘性，提升市场份额。 

 拥抱科技型企业，全国扩张企业具有相对优势：目前，传统零售公
司已纷纷开始展开线上线下结合战略。其中，天虹商场是首个与微
信合作，展开深度战略合作的商业公司；友阿股份与微信合作，建
立“友阿微购” 微信公众平台；红旗连锁联手腾讯微信开发团队打
造便利生活应用平台；新华都与阿里巴巴开展“阿里巴巴·海峡西岸
经济区产业“。我们认为传统零售公司在 O2O 的大潮中，与具有明
显用户规模优势的科技型企业（如腾讯和阿里巴巴）合作的公司，
胜出相对概率较大；同时全国型企业，如王府井和天虹商场，借助
其自身先进的管理能力以及战略合作后科技水平的快速提升，在全
国扩张的过程中，将较区域性公司获得更大的领先优势。 

评级面临的主要风险 
 新门店培育期过长，线上发展规模不达预期。 

估值 
 我们维持公司 2013-15年每股收益预测分别为 1.46、1.57、1.73元，以 2012

年为基期未来三年复合增长率为 5.9%，鉴于公司拥抱互联网，积极推行
全渠道战略，我们认为公司有理由享受一定的行业估值溢价，提高 6个
月目标价至 25元，对应 2014年 16倍市盈率，上调至买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 16,761  18,264  20,238  22,532  24,946  
  变动 (%) 20.2  9.0  10.8  11.3  10.7  
净利润 (人民币 百万) 583  673  667  727  800  
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.114  1.455  1.461  1.571  1.729  
   变动 (%) 54.9  15.6  (0.9) 9.0  10.1  
市场预期每股收益 (人民币)   1.515  1.696  1.945  
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.461  1.571  1.729  
   调整幅度 (%) - - 0 0 0 
核心每股收益  (人民币) 1.114  1.455  1.461  1.571  1.729  
   变动 (%) 54.9  15.6  (0.9) 9.0  10.1  
全面摊薄市盈率(倍) 16.5  12.7  12.8  11.7  10.6  
核心市盈率 (倍) 16.5  12.7  12.8  11.7  10.6  
每股现金流量 (人民币) 3.61  3.76  2.22  3.85  3.91  
价格/每股现金流量 (倍) 5.1  4.9  8.3  4.8  4.7  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.0  5.3  6.5  5.6  4.9  
每股股息 (人民币) 0.300  0.700  0.287  0.313  0.345  
股息率 (%) 1.6  3.8  1.6  1.7  1.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 16,761 18,264 20,238 22,532 24,946 
销售成本 (13,634) (14,730) (16,381) (18,223) (20,161) 
经营费用 (2,214) (2,516) (2,792) (3,158) (3,496) 
息税折旧前利润 1,186 1,325 1,115 1,216 1,336 
折旧及摊销 346 419 229 251 273 
经营利润 (息税前利润) 841 906 885 965 1,063 
净利息收入/(费用) 29 8 (59) (126) (156) 
税前利润 852 917 885 965 1,063 
所得税 (230) (245) (221) (241) (266) 
少数股东权益 (39) 1 3 3 3 
净利润 583 673 667 727 800 
核心净利润 583 673 667 727 800 
每股收益(人民币) 1.114 1.455 1.461 1.571 1.729 
核心每股收益(人民币) 1.114 1.455 1.461 1.571 1.729 
每股股息(人民币) 0.300 0.700 0.287 0.313 0.345 
收入增长(%) 20.2 9.0 10.8 11.3 10.7 
息税前利润增长(%) n.a. 11.7 (15.9) 9.1 9.8 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 7.8 (2.3) 9.0 10.1 
每股收益增长(%) n.a. 30.6 (0.9) 9.0 10.1 
核心每股收益增长(%) n.a. 30.6 (0.9) 9.0 10.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 5,204 6,958 6,071 8,955 9,948 
应收帐款 110 78 142 159 176 
库存 363 399 453 504 559 
其他流动资产 5,737 7,855 6,754 9,714 10,788 
流动资产总计 6,101 8,254 7,206 10,219 11,347 
固定资产 2,314 2,304 2,513 2,710 2,893 
无形资产 1,039 1,215 1,184 1,155 1,126 
其他长期资产 1,388 2,750 1,916 1,947 1,971 
长期资产总计 4,741 6,268 5,613 5,813 5,990 
总资产 10,842 14,523 12,820 16,031 17,337 
应付帐款 1,701 1,779 1,966 2,187 2,419 
短期债务 0 0 321 0 0 
其他流动负债 3,717 4,321 4,009 4,536 4,951 
流动负债总计 5,419 6,101 6,295 6,722 7,370 
长期借款 0 0 0 2,200 2,200 
其他长期负债 65 2,294 57 50 55 
股本 463 463 463 463 463 
储备 4,900 5,467 5,810 6,404 7,060 
股东权益 5,363 5,930 6,273 6,867 7,523 
少数股东权益 39 (1) (3) (3) (3) 
总负债及权益 10,842 14,523 12,820 16,031 17,337 
每股帐面价值(人民币) 11.59 12.81 13.55 14.84 16.26 
每股有形资产(人民币) 9.28 10.07 10.87 12.22 13.7 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.07) (0.87) (1.01) (0.80) (0.82) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 852 917 885 965 1,063 
折旧与摊销 346 419 229 251 273 
净利息费用 (8) (40) (149) (186) (226) 
运营资本变动 (682) (2,154) (911) (3,496) (3,976) 
税金 (230) (245) (221) (241) (266) 
其他经营现金流 917 2,263 455 3,633 3,957 
经营活动产生的现金流 1,672 1,739 1,028 1,780 1,809 
购买固定资产净值 0 0 (450) (450) (450) 
投资减少/增加 115 404 0 0 0 
其他投资现金流 (625) (2,411) 874 0 0 
投资活动产生的现金流 (510) (2,007) 424 (450) (450) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 2,200 0 
支付股息 (125) (139) (324) (133) (145) 
其他融资现金流 1,190 2,151 (1,956) (388) (65) 
融资活动产生的现金流 1,094 2,020 (2,339) 1,554 (366) 
现金变动 2,256 1,753 (886) 2,884 993 
期初现金 5,204 6,958 6,071 8,955 9,948 
公司自由现金流 1,199 (219) 1,475 1,363 1,430 
权益自由现金流 1,191 (259) 1,393 3,404 1,203 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.5 7.9 6.4 6.2 6.3 
息税前利润率(%) 5.5 5.6 5.3 5.1 5.2 
税前利润率(%) 5.1 5.0 4.4 4.3 4.3 
净利率(%) 3.5 3.7 3.3 3.2 3.2 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.4 1.1 1.5 1.5 
利息覆盖率(倍) (31.6) (127.8) 18.0 9.2 8.3 
净权益负债率(%) (97.0) (117.3) (91.7) (98.4) (103.0) 
速动比率(倍) 1.1 1.3 1.1 1.4 1.5 
估值      
市盈率 (倍) 17.6 13.5 13.6 12.5 11.4 
核心业务市盈率 (倍) 17.6 13.5 13.6 12.5 11.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 18.7 14.3 14.5 13.3 12.1 
市净率 (倍) 1.7 1.5 1.5 1.3 1.2 
价格/现金流 (倍) 5.4 5.2 8.8 5.1 5.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 6.5 5.7 7.0 6.1 5.3 
周转率      
存货周转天数 7.9 8.0 8.2 8.2 8.2 
应收帐款周转天数 2.4 1.6 2.6 2.6 2.6 
应付帐款周转天数 45.5 44.1 43.8 43.8 43.8 
回报率      
股息支付率(%) 22.3 48.2 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 10.9 11.4 10.6 10.6 10.6 
资产收益率 (%) 5.4 4.6 5.2 4.5 4.6 
已运用资本收益率(%) 12.8 9.2 11.8 9.3 9.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

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。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
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