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王府井（600859）： 

营收小幅下滑，全渠道稳步推进 

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（14.11.3） 19.43 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2430.03 

总股本（亿） 4.63 

流通 A 股（亿） 4.63 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 89.96 

每股净资产（元） 14.3 

ROE（2014Q3） 7.6 

资产负债率 50.42 

动态市盈率 13.7 

市净率 1.38 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

2014 三季度报告： 

 前三季度公司实现营业收入 135.53 亿元，同比下降 6.77%；归属于上市

公司股东的净利润 4.89 亿元，同比下降 6.92%；归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益的净利润 4亿元，同比下降 15.08%，每股收益 1.052

元，同比下降 6.9%。 

 营收小幅下滑。受宏观经济疲软影响，2014 年前三季度社会消费品零售

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，前三季度年收入同比下降 6.77%。受市场环境影响，湛江王府

井停止营业，但值得注意的是，店龄在 2-5 年的门店收入增长仍然可观，

可以看出公司在不利的大环境下仍保持成长活力。 

 毛利率、费用率均有所提升。公司深化、精细化运营管理，在打造区域

市场核心店的同时推出自有品牌firstwert，有效将公司毛利率从去年

同期的19.67%提升至20.65%，随着公司进一步精细化管理，毛利率有望

继续提升。同时，受几家新开店以及湛江店停业的影响，期间费用率小

幅上升，从13.85%提至15.13%。 

 全渠道稳步推进。为了应对移动互联带来的挑战，公司转型尝试开拓线

上市场，与麦肯锡、IBM合作，构建线上平台，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。目前全渠道会员体系设计及搭建业务规划已完成，明年初将

与系统切换同步上线，自有互联网渠道建设（网上商城、微信购物、王

府井移动商城）及第三方网络渠道拓展均在稳步推进。公司作为全国布

局的零售企业，在行业整体低迷时积极开拓新的商业模式，虽然转型会

带来短期的业绩下滑，但只有抓住先机成功转型才能在行业中处于不败

之地。 

 与恒大集团合作。公司公告将与恒大地产集团进行战略合作，成立合资

公司，公司出资4.9亿，持股49%。与恒大合作有助于整合商业地产和零

售资源，提高公司自有物业比重，降低经营成本，促使公司实现可持续

发展。 

 盈利预测与投资评级：鉴于行业目前的低迷状况，我们将公司2014-2016

年每股收益下调为为1.55元、1.6元、1.7元，对应的PE为12.5倍、12.2

倍、11.4倍，根据目前行业的景气度及公司估值情况，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 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 

16761.0

9  

18264.3

7  

19789.8

5  

18448.1

0  17839.31  

18240.7

0  

    增长率(%) 20.18% 8.97% 8.35% -6.78% -3.30% 2.25% 

归属母公司股东净利润 582.63  673.29  694.08  719.09  739.35  786.93  

    增长率(%) 54.94% 15.56% 3.09% 3.60% 2.82% 6.44% 

每股收益(EPS) 1.259  1.455  1.500  1.554  1.598  1.700  

每股股利(DPS) 0.271  0.300  0.700  0.336  0.422  0.519  

每股经营现金流 3.835  4.018  2.256  1.253  4.605  1.528  

销售毛利率 18.66% 19.35% 19.82% 19.86% 20.10% 20.18% 

销售净利率 3.71% 3.68% 3.52% 3.96% 4.17% 4.42% 

净资产收益率(ROE) 10.86% 11.35% 11.08% 10.53% 10.03% 9.94% 

投入资本回报率(ROIC) 53.53% 95.19% 69.15% 58.79% 

4400.02

% -27.73% 

市盈率(P/E) 15.43  13.35  12.95  12.50  12.16  11.43  

市净率(P/B) 1.68  1.52  1.44  1.32  1.22  1.14  

股息率(分红/股价) 0.014  0.015  0.036  0.017  0.022  0.027  

              

报表预测             

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 
16761.0

9  

18264.3

7  

19789.8

5  

18448.1

0  17839.31  

18240.7

0  

  减: 营业成本 
13633.5

4  

14730.3

0  

15866.8

5  

14784.3

1  14253.61  

14559.7

2  

        营业税金及附加 184.05  194.31  220.51  197.39  189.10  204.30  

        营业费用 1510.38  1767.76  2117.98  1959.19  1883.83  1867.85  

        管理费用 516.10  542.80  577.88  534.99  511.99  519.86  

        财务费用 73.54  111.88  119.10  9.53  21.14  24.50  

        资产减值损失 1.10  0.10  1.49  0.62  0.52  0.34  

  加: 投资收益 -1.88  -10.88  85.93  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 840.51  906.34  971.96  962.06  979.13  1064.13  

  加: 其他非经营损益 11.01  10.17  10.45  11.92  12.73  10.81  

        利润总额 851.52  916.51  982.41  973.98  991.86  1074.94  

  减: 所得税 230.26  244.58  285.47  243.50  247.96  268.73  

        净利润 621.26  671.93  696.94  730.49  743.89  806.20  

  减: 少数股东损益 38.63  -1.36  2.85  11.40  4.54  19.27  

        归属母公司股东净利润 582.63  673.29  694.08  719.09  739.35  786.93  

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 4625.64  6407.34  5443.89  6911.77  12326.45  13885.2
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        应收和预付款项 532.86  897.35  533.80  972.72  482.70  1005.00  

        存货 363.41  399.17  382.27  346.05  356.12  361.13  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 112.06  399.28  626.77  626.77  626.77  626.77  

        投资性房地产 212.72  204.31  195.94  167.54  139.13  110.73  

        固定资产和在建工程 2341.53  2406.15  2400.80  2024.79  1648.87  1273.14  

        无形资产和开发支出 1069.00  1271.89  1008.54  883.90  759.26  634.62  

        其他非流动资产 938.60  1918.87  2960.39  2628.90  417.02  457.04  

        资产总计 

10195.8

2  

13904.3

7  

13552.4

0  

14562.4

2  16756.34  

18353.6

9  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  60.00  55.00  65.00  

        应付和预收款项 4784.91  5543.52  5095.91  4623.14  4794.41  4811.80  

        长期借款 0.00  2180.45  2185.60  2185.60  2185.60  2185.60  

        其他负债 52.65  52.63  2.54  2.54  2.54  2.54  

        负债合计 4837.56  7776.60  7284.05  6871.28  7037.55  7064.94  

        股本 462.77  462.77  462.77  462.77  462.77  462.77  

        资本公积 3240.38  3272.65  3236.00  3236.00  3236.00  3236.00  

        留存收益 1659.82  2194.28  2564.43  3128.20  3672.36  4219.28  

        归属母公司股东权益 5362.97  5929.70  6263.20  6826.97  7371.13  7918.05  

        少数股东权益 -4.71  198.07  5.16  16.55  21.09  40.36  

        股东权益合计 5358.26  6127.77  6268.35  6843.52  7392.22  7958.41  

        负债和股东权益合计 

10195.8

2  

13904.3

7  

13552.4

0  

13714.8

0  14429.77  

15023.3

5  

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        经营性现金净流量 1774.74  1859.22  1044.06  579.91  2131.13  706.89  

        投资性现金净流量 -509.92  -2006.64  -1470.43  -135.69  2327.35  66.80  

        筹资性现金净流量 1093.90  2020.26  -532.98  1023.65  956.21  785.14  

        现金流量净额 2358.75  1873.11  -966.73  1467.87  5414.69  1558.83  

 

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。 
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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。 
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