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王府井（600859）： 

全渠道推进公司转型 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 - 

当前股价（14.03.24） 17.84 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2066.28 

总股本（亿） 4.63 

流通 A 股（亿） 4.18 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 74.57 

每股净资产（元） 13.53 

ROE（2013） 11.08 

资产负债率 55.35 

动态市盈率 11.9 

市净率 1.32 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

资料来源：wind 

 
 

2013 年度报告： 

 公司 2013 年共实现营业收入 197.9 亿元，同比增长 8.35%；归属于上市

公司股东的净利润 6.94 亿元，同比增长 3.09%，归属于上市公司的扣除

非经常性损益的净利润 5.89 亿元，同比下降 11.21%，每股收益 1.5 元，

同比增长 3.09%。 

 

 营收小幅增长，增速放缓。受宏观经济疲软影响，2013 年社会消费品零

售总额增速持续下降，同时，电商加速向传统零售行业渗透，公司经营

压力增大，13 年收入同比增长 8.35%，同店增长 2.61%，增速有所放缓。

不过值得注意的是，公司的 29 家门店中，有 4 家店龄超 10 年、4 家店

龄在 6-10 年的门店出现收入同比下滑，其他门店均表现良好，特别是

店龄在 2-5 年的 8家门店收入均同比上升，南宁王府井和成都王府井作

为奥特莱斯和购物中心业态的试点，收入增幅更是超过 20%，可以看出

公司在不利的大环境下较强的成长能力。 

 毛利率小幅提升。公司深化运营管理，计划将成都王府井、长沙王府井、

太原王府井等7家门店打造成区域市场核心店，同时在北京市百货大楼

和双安商场推出自有品牌firstwert，种种举措有效将公司毛利率从

19.35%提升至19.82%，预计随着新举措的进一步推出，公司毛利率有望

进一步提升。 

 推进全渠道，构建新的商业模式。为了应对移动互联带来的挑战，传统

零售业的公司纷纷转型，尝试开拓线上市场，公司也与麦肯锡、IBM合

作，共同构建线上平台，此外，公司还与微信合作，推出APP平台和微

信服务号，上线门店wifi，积极推进全渠道建设，进行线上线下资源整

合。公司作为全国布局的零售企业，在行业整体转型的时点理应成为领

头羊，积极开拓新的商业模式，虽然转型会带来阵痛，但只有抓住先机

成功转型才能在行业中处于不败之地。 

 盈利预测与投资评级：我们给予公司2014-2016年每股收益为1.69元、

1.8元、1.85元，对应的PE为10.2倍、9.6倍、9.32倍，根据目前行业的

景气度以及公司的价格和估值情况，我们给予公司“持有”评级，但建

议继续关注公司，密切跟踪公司渠道建设以及转型情况。 
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公司财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 6788 8924 10265 11691 营业收入 19790 20720 21642 22832

  现金 5872 7666 8884 10225 营业成本 15867 16719 17500 18480

  应收账款 106 116 127 141 营业税金及附加 221 236 255 272

  其他应收款 398 391 441 463 营业费用 2118 2258 2352 2496

  预付账款 30 328 357 399 管理费用 578 669 690 749

  存货 382 423 455 463 财务费用 119 -280 -343 -396 

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 3 4

非流动资产 7252 6432 6163 5868 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 627 645 665 675 投资净收益 86 -5 -3 -4 

  固定资产 2362 2252 2141 2033 营业利润 972 1111 1181 1224

  无形资产 979 876 757 618 营业外收入 31 25 28 30

  其他非流动资产 3284 2658 2599 2542 营业外支出 21 17 19 22

资产总计 14040 15356 16427 17558 利润总额 982 1119 1190 1232

流动负债 5573 6062 6440 6883 所得税 285 323 343 356

  短期借款 0 0 0 0 净利润 697 796 847 876

  应付账款 1873 2003 2102 2229 少数股东损益 3 13 15 20

  其他流动负债 3700 4059 4338 4655 归属母公司净利润 694 783 831 856

非流动负债 2199 2230 2234 2241 EBITDA 1570 1259 1281 1279

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.50 1.69 1.80 1.85

  其他非流动负债 2199 2230 2234 2241

负债合计 7772 8292 8674 9124 主要财务比率

 少数股东权益 5 18 34 53 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
  股本 463 463 463 463 成长能力

  资本公积 3236 3236 3236 3236 营业收入 8.4% 4.7% 4.5% 5.5%

  留存收益 2564 3347 4021 4682 营业利润 7.2% 14.3% 6.3% 3.6%

归属母公司股东权益 6263 7046 7720 8381 归属于母公司净利润 3.1% 12.8% 6.2% 3.0%

负债和股东权益 14040 15356 16427 17558 获利能力

毛利率(%) 19.8% 19.3% 19.1% 19.1%

现金流量表 净利率(%) 3.5% 3.8% 3.8% 3.8%

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E ROE(%) 11.1% 11.1% 10.8% 10.2%

经营活动现金流 925 1267 1374 1468 ROIC(%) 861.9% -101.4% -42.7% -25.2%

  净利润 697 796 847 876 偿债能力

  折旧摊销 479 428 443 450 资产负债率(%) 55.4% 54.0% 52.8% 52.0%

  财务费用 119 -280 -343 -396 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -86 5 3 4 流动比率 1.22 1.47 1.59 1.70

营运资金变动 -303 319 426 533 速动比率 1.15 1.40 1.52 1.63

  其他经营现金流 20 -1 -2 0 营运能力

投资活动现金流 -1470 249 -342 -327 总资产周转率 1.39 1.41 1.36 1.34

  资本支出 472 66 78 90 应收账款周转率 214 187 178 170

  长期投资 -12 -470 118 109 应付账款周转率 8.69 8.63 8.53 8.54

  其他投资现金流 -1010 -156 -145 -128 每股指标（元）

筹资活动现金流 -533 279 186 200 每股收益(最新摊薄) 1.50 1.69 1.80 1.85

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊 2.00 2.74 2.97 3.17

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 13.53 15.23 16.68 18.11

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -37 0 0 0 P/E 11.50 10.20 9.60 9.32

  其他筹资现金流 -496 279 186 200 P/B 1.27 1.13 1.03 0.95

现金净增加额 -1086 1794 1218 1341 EV/EBITDA 1 1 1 1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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资料来源：wind、 中航证券金融研究所 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

薄晓旭，SAC 执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，2011 年 7 月加入中航证券金融研究所，从事商

贸零售和餐饮旅游行业研究。 

分析师承诺 
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