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证券研究报告/公司点评 

商业贸易 王府井 (600859) 增持 

报告原因： 公司公告 与腾讯达成战略合作框架协议 维持评级 

2014 年 2 月 12 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2014 年 2 月 11 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 18.41 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 27/14.19 2011A 16,761  20.18  583  54.94  1.26  14.63  1.59  

市净率 1.54 2012A 18,264  8.97  673  15.56  1.45  12.66  1.44  

A 股流通市值（亿元）    85.12 
2013E 20,504  12.26  685  1.68  1.48  12.45  1.36  

2014E 23,465  14.44  783  14.44  1.69  10.88  1.20  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司公告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。 

投资要点： 

 拓展全渠道新模式。传统零售企业拓展全渠道新模式可以实现精准营

销，提升本地生活服务业态效率，并强化核心地段商业物业价值。公司

各门店可以通过线上精准营销拓展客户群体，整合分散的消费需求，提

升原本需求分散、消费频次和经营周转较慢的线下业态的单店产出，通

过规模化创造更高的利润。此次合作公司与腾讯将利用各自的优势资

源，在技术、平台、市场、媒体等方面给予对方支持，基于现有及未来

拟从事业务，进行长期且持续的战略合作。双方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。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。  

 积极推进转型创新。公司将加强百货业态的创新和转型，强化综合百货

的功能配套和购物体验，主要方向有如下两个方面：1）将市场细分程

度高且物业体量小的门店向主题百货转型，并积极探索折扣百货等新型

百货业态。2）将积极推进购物中心业态的发展。 

 投资建议。我们预计公司2013年、2014年的EPS分别为1.48元和1.69元，

对应的动态PE分别为12倍和11倍。考虑到公司是A股上市公司中唯一一

家异地扩张经验丰富的全国连锁百货，我们给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1、跨地区经营的风险；2、转型进程和效果低于预期；3、 

基础数据:  2013 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 13.25 

资产负债率% 55.88% 

总股本/流通 A 股(万) 46277/41764 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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新门店培育期表现低于预期。 

 

                                                  表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 13,946  16,761  18,264  20,504  23,465  

二、营业总成本 13,291  15,919  17,347  19,540  22,362  

                营业成本 11,408  13,634  14,730  16,465  18,842  

                营业税金及附加 139  184  194  226  258  

                销售费用 1,210  1,510  1,768  2,194  2,511  

                管理费用 438  516  543  554  634  

                财务费用 95  74  112  103  117  

                资产减值损失 0  1  0  0  0  

三、其他经营收益 
     

                投资净收益 -3  -2  -11  0  0  

四、营业利润 653  841  906  964  1,103  

                加：营业外收入 15  15  13  0  0  

                减：营业外支出 54  4  3  0  0  

五、利润总额 614  852  917  964  1,103  

                减：所得税 175  230  245  280  321  

六、净利润 438  621  672  683  782  

                减：少数股东损益 62  39  -1  -1  -2  

                归属于母公司所有者的净利润 376  583  673  685  783  

七、每股收益（元）： 0.81  1.26  1.45  1.48  1.69  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    免责声明： 

山西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司研究所认

为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使

用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联

机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益

冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未

经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再

次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任

的权利。 


