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王府井（600859） 推荐 行业：百货 

 

[Table_Title] 

 转型阵痛，业绩承压 

— 2014 年中报点评 
 

[Table_Summary] 2014 年上半年，公司实现营业收入 94.3 亿元，同比增长-5.97%；实现归

属净利润 3.78 亿元，同比增长 2.07%，基本每股收益 0.82 元；扣非归属净利

润同比增长-10.8%，符合预期。 

投资要点：  

 毛利率继续提升，但未能抵销收入增速的下滑，毛利润略降：由于供应链

优化、单品管理的进一步推进、购物中心化带来的租金类收入占比提升以

及 黄 金 珠 宝 等 低 毛 利 商 品 占 比 的 下 降 ， 公 司 主 营 /综 合 毛 利 率 提 升

0.77/1.07 个百分点；由于消费者购买意愿丌足、反腐影响中高端消费等

原因，公司华北、华南地区门店营收降幅较大，分别为-13%和-6%；预收

账款减少 20%，未来预付卡消费承压。 

 信托理财收益对冲期间费用的增长；金融手续费支出显著下降：上半年，

公司实现信托理财收益 5853 万元，同期期间费用增加 4970 万元；金融

手续费同比减少 10%，不刷卡费率的下降有关，同时支付宝等第三方支付

的引入也有效降低了手续费。 

 关停低效门店，果断去除利润“出血点”：1、继 2013 年关停 HQ 尚客大

钟寺店后，上半年关停湛江店，未来将继续果断关停低效店。2、有退有进，

布局省会级城市、加密布点优势区域：焦作王府井将于下半年开业；洛阳

2 店、乐山王府井有望于 2015 年开业。 

 探索新模式、新技术、新应用，在全渠道转型上继续引领行业：1、虚拟货

架、虚拟与柜、扫码购、王府井 APP、王府井微信、云店、王府井网上商

城及秱劢商城等多渠道快速推进，中台、后台协同改革；2、上半年，子公

司网尚电子商务亏损 1970 万元，预计全年亏损在 4000 万元左史。 

 维持“推荐”评级：当前，公司处在经济增长模式转型、反腐、实体零售

模式转型的大环境下，业绩承压。关注点应重点放在全渠道建设的进展及

成效、春天百货的注入以及国资改革大背景下激励机制的改进等方面。预

计 2014-16 年业绩增速 5.2%、10.2%和 13.9%，目标价 20.5 元，对应

2014 年 13 倍 PE。 

 风险提示：1、次新店关店带来大量费用计提；2、储备项目开店后丌成功 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 19790 20621 22807 26159 

收入同比(%) 8% 4% 11% 15% 

归属母公司净利润 694 730 805 917 

净利润同比(%) 3% 5% 10% 14% 

毛利率(%) 19.8% 20.6% 20.9% 21.2% 

ROE(%) 11.1% 10.8% 11.1% 11.8% 

每股收益(元) 1.50 1.58 1.74 1.98 

P/E 11.40 10.83 9.83 8.63 

P/B 1.26 1.17 1.09 1.02 

EV/EBITDA 1 1 1 1 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 20.5 

当前股价： 17.15 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 463 

流通股本(百万股) 418 

总市值(亿元) 79 

流通市值(亿元) 72 

成交量(百万股) 6.20 

成交额(百万元) 106.25  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《王府井-全渠道转型前途光明，道路曲

折》2013-11-09 

《王府井：戓略转型—短期提升估值，中

长期提升业绩》2013-09-26 

《王府井： 2013 年中报点评─短期“增

收丌增利”丌改龙头本色；4 季度业绩将

好转》2013-09-02 
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附：财务预测表 
[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 6788 12154 13450 15206  营业收入 19790 20621 22807 26159 

  现金 5872 10902 11994 13473  营业成本 15867 16374 18030 20602 

  应收账款 106 98 108 124  营业税金及附加 221 219 244 283 

  其它应收款 398 278 308 353  营业费用 2118 2330 2589 2982 

  预付账款 30 409 521 643  管理费用 578 680 771 955 

  存货 382 467 519 613  财务费用 119 138 164 138 

  其他 0 0 0 0  资产减值损失 1 1 1 1 

非流劢资产 7252 5923 5778 5675  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 627 349 379 398  投资净收益 86 102 90 85 

  固定资产 2362 2263 2176 2081  营业利润 972 981 1098 1284 

  无形资产 979 969 959 949  营业外收入 31 18 21 18 

  其他 3284 2342 2264 2246  营业外支出 21 5 8 10 

资产总计 14040 18077 19228 20881  利润总额 982 994 1111 1292 

流劢负债 5573 6831 7481 8584  所得税 285 263 293 336 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 697 730 819 956 

  应付账款 1873 2047 2272 2637  少数股东损益 3 0 13 39 

  其他 3700 4784 5209 5947  归属母公司净利润 694 730 805 917 

非流劢负债 2199 4479 4485 4466  EBITDA 1570 1589 1770 1957 

  长期借款 0 2180 2180 2180  EPS（元） 1.50 1.58 1.74 1.98 

  其他 2199 2298 2304 2285       

负债合计 7772 11310 11966 13050  主要财务比率     

 少数股东权益 5 5 18 57  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% 4.2% 10.6% 14.7% 

  留存收益 2564 3063 3545 4075  营业利润 7.2% 0.9% 12.0% 16.9% 

归属母公司股东权益 6263 6762 7244 7774  归属于母公司净利润 3.1% 5.2% 10.2% 13.9% 

负债和股东权益 14040 18077 19228 20881  获利能力     

      毛利率 19.8% 20.6% 20.9% 21.2% 

现金流量表      净利率 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 11.1% 10.8% 11.1% 11.8% 

经营活劢现金流 925 2370 2020 2535  ROIC 24.9% 23.5% 22.2% 20.7% 

  净利润 697 730 819 956  偿债能力     

  折旧摊销 479 471 508 535  资产负债率 55.4% 62.6% 62.2% 62.5% 

  财务费用 119 138 164 138  净负债比率 0.00% 19.28% 18.22% 16.71% 

  投资损失 -86 -102 -90 -85  流劢比率 1.22 1.78 1.80 1.77 

营运资金变劢 -303 1041 574 925  速劢比率 1.15 1.71 1.72 1.69 

  其它 20 92 45 66  营运能力     

投资活劢现金流 -1470 824 -445 -536  总资产周转率 1.39 1.28 1.22 1.30 

  资本支出 472 95 130 130  应收账款周转率 214 197 210 214 

  长期投资 -12 -1127 90 160  应付账款周转率 8.69 8.36 8.35 8.39 

  其他 -1010 -208 -225 -246  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -533 1835 -482 -519  每股收益(最新摊薄) 1.50 1.58 1.74 1.98 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.00 5.12 4.36 5.48 

  长期借款 0 2180 0 0  每股净资产(最新摊薄) 13.53 14.61 15.65 16.80 

  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 11.40 10.83 9.83 8.63 

  其他 -496 -345 -482 -519  P/B 1.26 1.17 1.09 1.02 

现金净增加额 -1086 5030 1092 1480  EV/EBITDA 1 1 1 1 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2013-11-09 《王府井-全渠道转型前途光明，道路曲折》 

2013-09-26 《王府井：戓略转型—短期提升估值，中长期提升业绩》 

2013-09-02 《王府井： 2013 年中报点评─短期“增收丌增利”丌改龙头本色；4 季度业绩将好转》 

2013-04-27 《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》 

2013-03-31 《王府井-全国百货业龙头，稳健前行》 

2013-03-24 《王府井-分红比例 48.11%，创历叱新高》 
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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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
徐晓芳:中投证券商贸零售、奢侈品分析师，中山大学岭南学院经济学硕士。重点覆盖公司：苏宁云商、新华都、农产品、欧亚集

团、步步高、大商股份、友好集团、银座股份、重庆百货、友阿股份、天虹商场、广州友谊、新华百货、南京中商、通程控股以

及潮宏基、东方金钰、飞亚达 A、千足珍珠等。 
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获得的报告均为非法，我公司丌承担任何法律责任。 

    本报告基于中国中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均丌作任何保证。中国中投证券

可随时更改报告中的内容、意见和预测，丏幵丌承诺提供任何有关变更的通知。 

    本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸幵进行交易，也可能为这些公司提供戒争取提供投资银

行、财务顾问戒金融产品等相关服务。 

    本报告中的内容和意见仅供参考，幵丌构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是
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