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解本公司可能因此有利益冲突而影响本报告之客观性。投资人于做出投资决策

时，应仅将本报告视为其中一项考虑因素。本报告原系以英文做成，并翻译为

中文。若投资人对于中文译文之内容正确性有任何疑问，请参考原始英文版。

本报告为摘要版；请联系本中心取得原始英文版。 

 

股价相对上海 A 股指数表现 

 

市值 RMB13,202.8百万元 

六个月平均日成交量 RMB214.3百万元 

总股本股数 (百万股) 463  

流通 A股股数比例 100.0% 

大股东；持股比率 
北京王府井国际商业

发展有限公司, 
 49.27% 

净负债比率  (60.4%) 

每股净值 (2015F) RMB15.20元 

市净率 (2015F) 1.83倍 

简明损益表(RMB百万元) 

年初至 12月 2013A 2014A 2015F 2016F 

营业收入 19,790 18,277 19,005 19,968 

营业利润 ** 1,007 916 1,023 1,225 

税后净利润 * 694 636 694 784 

每股收益(元) 1.50 1.37 1.50 1.69 
每股收益年增
率 (%) 

3.1 (8.4) 8.8 13.3 

每股股利(元) 0.50 0.37 0.40 0.46 
市盈率 (倍) 18.5 20.2 18.6 16.4 
股利收益率(%) 1.8 1.3 1.5 1.6 
净资产收益率 
(%) 

11.1 9.2 9.9 10.2 

* 归属母公司税后净利润 

** 经分析师调整  

 

王府井 (600859 CH) 

零售市场领导业者有望获得资产注入 

2015年盈利将复苏: 我们对王府井的展店计划持乐观态度，同时预

计其现有门店的平均零售额将上升。因此，我们预计 2015/16年

营收将同比增长 4%/5%。我们预计 2015/16年净利率将同比提高

0.1/0.3个百分点，系因 1）处于培育期的门店（2011-13年间开

业）盈利能力提高；及 2）实施以利润为导向的新策略。继 2014

年净利润同比下滑 8%后，我们预计 2015/16年王府井盈利将同比

增长 8.8%/13.3%。我们首次将该股纳入研究范围，给予买入评级

和目标价人民币 36元。 

资产注入预期: 2013年 12月王府井国际商业发展有限公司（王府

井的大股东，持股比例为 49.27%）收购中国春天百货（PCD）全

部股份。王府井计划设立奥特莱斯业务，其业务模式可能与 PCD类

似。鉴于 PCD和王府井在零售行业相互竞争，我们预计未来 PCD

的资产可能将被注入王府井。王府井部分管理层已被任命为 PCD董

事会成员。 

有效的 O2O战略: 2015年 1月王府井推出王府 UKA卡，公司今

年还将在京东商城开设旗舰店。公司将致力于改善线下渠道的服务

水平，并提升经营效率和客户体验。 

首次纳入研究范围，给予买入评级和目标价人民币 36元: 本中心目

标价人民币 36元系基于现金流折现估值和市盈率估值，平均计算

而得。我们认为 2015年目标市盈率 24倍较为合理，接近该股

2010-14年市盈率均值。受国企改革和有效的 O2O策略的支撑，

我们认为王府井估值有望上扬，该股目前估值具有吸引力。 

   初次报告  

     

 中国 : 零售业 
 

2015 年 04 月 07 日  

 
投资建议： 

买入  (初次报告) 

目标价隐含涨/跌幅： 29.6% 

日期 2015/04/03 

 

收盘价  RMB27.76 

十二个月目标价 RMB36.00 

前次目标价  N.A.  

上海 A股指数 4,050.1 

信息更新： 

► 首次纳入研究范围，给予买入

评级和目标价人民币 36元。 

► 继 2014年净利润同比下滑

后，我们预计 2015年王府井

盈利将同比增长 8.8%，2016

年进一步同比增长 13.3%。 

本中心观点： 

► 因处于培育期的门店（2011-

13年间开业）盈利能力提高以

及营业费用控制到位，王府井

2015年盈利应能同比增长

8.8%。 

► 王府井有望受益于国企改革，

尤其是中国春天百货可能被注

入王府井。 

 

 公司简介：北京王府井百货在中国从事百货店经营，并涉足住宅地产开发。  

报告分析师： 

王 佳卉       

+86 21 6187 3821 nice.wang521@yuanta.com 
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全国扩张策略 

北京王府井百货是中国最大的零售集团，分销网络遍布全国。王府井于 1996年

在北京成立，2009年启动全国扩张。2009-11年，公司每年新开 3家门店，

2012和 2013年各新开 2家门店。2014年王府井只成立了一家新店，但

2015-16年将新增共 9家门店。目前王府井的门店范围遍及国内 16个省份，

截至 2014年底经营面积为 140万平方米。 

 
我们对公司的业务扩张策略持乐观态度，我们认为王府井的新店均能实施适合自

身发展的业务模式，并占据良好的地理位置。 

 

图 1：王府井分销网络遍及全国 

 
资料来源：公司资料，元大 

注：王府井在标蓝的省份设立了门店  

在中国中西部地区的二三线城市积极扩张 

得益于城镇化和劳动人口增加，近年来中国中西部地区的一些二三线城市步入经

济加速增长期。 

 

按地区分，中国华北、西南、西北和华中贡献王府井 2014年大部分净利润。成

都王府井百货和成都王府井购物中心 2014年利润为人民币 4.64亿元，占王府

井 2014年净利润总额的 73%。2014年西宁王府井和西宁新宁广场店的合计营

收同比增长 9.3%，净利润同比增长 7.9%至人民币 849万元，占王府井 2014

年净利润总额的 13%。 

 

目前王府井计划新增 9家门店，几乎全部位于中国中西部，包括洛阳店、乐山

店、长沙店、西安店、郑州店、大同店、佛山店、唐山店和银川店。我们认为，

未来几年王府井将受益于二三线城市经济的迅猛增长。 

 

我们对公司的业务扩张策略
持乐观态度 

一线城市的经济增速低于全
国平均水平 
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图 2:2014年王府井营收增速（按地区分） 

 
资料来源：公司资料，元大 

以购物中心和奥特莱斯为主稳步扩张 

近年来中国零售市场中购物中心和奥特莱斯的表现强劲，系因他们产品种类丰

富，能够提供各类服务。购物中心和奥特莱斯比传统百货店能更快地实现盈利。

一般而言，传统百货店大约需 3年才能盈利，而购物中心经营约 1年就能贡献

净利润。奥特莱斯通常 6个月内即可盈利，甚至开业几周就可转盈。 

 

2014年 8月王府井宣布公司将不再新设百货商店，而将侧重于购物中心和奥特

莱斯业态。2014年王府井已将位于广州、重庆和包头的传统百货店改造成奥特

莱斯和购物中心，并将呼和浩特王府井店的部分楼层改建为奥特莱斯。2014年

成都王府井购物中心和南宁王府井奥特莱斯的销售表现超过公司的其他门店。 

 

2015年谨慎扩张 

我们预计 2015年王府井将新增 4家门店，分别位于洛阳、乐山、佛山和西

安，而郑州和大同店将于 2016年开张。截至 2014年末，王府井各门店的经营

面积总计 140万平方米。我们预计 2015年末公司门店总数将升至 33家。

2015年新增门店的经营面积约为 33万平方米，使公司总经营面积增加 23%。 

 

除了西安和佛山店（物业为王府井所有），2015/16年所有新店均为租赁物

业。王府井于 2013年储备了西安、郑州和佛山店，目前公司拥有这几处物业。

除了王府井拥有的上述物业外，所有 2012年以来开业的新店（及 2016年前计

划新增的门店）均/将租赁物业，以压缩资本支出和费用。2014年末，王府井

净现金为人民币 60亿元，我们预计 2015年公司资本支出为人民币 2.95亿

元。因此，我们预计公司持续扩张不会面临巨大的融资压力。 

 

 

 

购物中心和奥特莱斯通常比
传统百货店能更快地实现盈
利 
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有效的 O2O 策略  

王府井从 2013年下半年开始不断增强线下及线上分销网络的建设。公司的

O2O策略旨在提升经营效率，提高客户忠诚度。扩大线上销售规模并非公司的

关注重点，提高线下渠道服务才是核心任务。 

 
王府井开发了多个线上分销和服务渠道，包括王府井网上商城

（Wangfujing.com）、王府井 APP服务平台、王府井微信服务和“王府

UKA”卡。截至 2014年末，王府井的 VIP客户接近 300万，合计贡献公司总

营收的 48%。2014年末王府井微信服务的用户数约为 50万。2014年公司线

上销售额同比增长 117%，但该业务仍净亏损人民币 4,200万元。 

 

2015年王府井将继续发展线上渠道和服务。通过与腾讯和扫货邦合作，王府

UKA卡于 2015年 1月面世，这是首张具备多种功能的互联网金融 VIP卡，提

供 VIP会员优惠、积分折扣、便捷支付、导购和互联网金融（年利率为 4-5%）

等服务。王府井和微信的合作以及王府 UKA卡的金融功能将有助于王府井获取

客户，引导 UKA卡客户进行充值。 

 

同时，2015年王府井计划将线上渠道扩张至天猫商城、京东商城和微店。我们

预计 2015年公司的线上业务仍将亏损，但通过实施“产品垂直管理”和“与供

应商共同管理存货”，公司运营效率预计将有所提升。我们认为线上服务亦将带

动公司线下客户的增长。 

 

图 3：线上渠道和服务 

        
资料来源：公司资料，元大 

截至 2014年末，王府井的
VIP客户接近 300万，合计
贡献公司总营收的 48% 
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销售额增长持平，但盈利能力改善 

我们认为王府井能够实现其 2015年营收预期人民币 190亿元。我们预计

2015/16年公司营收将同比增长 4%/5%，主要得益于新增门店以及单个门店平

均零售额提高。我们预计 2015/16年净利率将同比提高 0.1/0.3个百分点，系

因 1）处于培育期的门店（2011-13年间开业）盈利能力提高；2）2014年下

半年关闭湛江店；及 3）营业费用管控趋严。因此，我们预计 2015/16年净利

润将同比增长 8.8%/13.3%。 

 
单个门店平均零售额将上扬 

2014年王府井单个门店的平均零售额下滑 11%至人民币 6.10亿元。由于 1）

线上业务；2）新店带动盈利能力改善；及 3）线上渠道扩张将推动消费者数量

增加，因此我们认为 2015/16年单个门店的平均零售额将同比增长

1.5%/10%。  

 

2015年盈利能力将提高 

我们预计 2015年公司盈利能力将改善，原因是 1）部分处于培育期的门店

（2011-13年间开业）盈利能力提高；及 2）实施以利润为导向的新策略。我

们预计 2015/16年净利率将同比提高 0.1/0.3个百分点。 

 
► 近期开业的门店表现改善 

2014年洛阳店/西宁店（包括王府井百货和西宁新宁广场店）净利润同比增长

5.4%/8%，2013年分别为同比增长 4%和同比下滑 20%。同时，2014年一些

新近开业的门店净亏损有所收窄（例如 2012年 12月开张的郑州店）。湛江店

于 2014年下半年关闭，株洲店在 2014年 12月出售，售价为人民币 100万

元。我们预计 2015年新近开业的门店净亏损将继续下降，而成都王府井百货、

成都王府井购物中心、南宁奥特莱斯、洛阳店和西宁店的净利润将同比增长。 

 
► 全新的精细化管理体系 

在 2014年年报中，王府井表示公司将关注盈利能力，并打造“以利润为导向的

精细化管理体系”，该体系以盈利能力为核心考核目标。管理层希望借此不断丰

富盈利模式、优化产品组合、加强租赁业务管理并严控费用支出。 

 

我们认为王府井能够实现其
2015年营收预期人民币
190亿元 
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国企改革或将启动 

王府井国际商业发展有限公司（王府井的大股东，持股达 49.27%）由北京国资

委控股。王府井（600859 CH）作为中国少数全国性零售公司之一，有望受益

于国企改革，如资产注入、薪酬改革和股权激励。  

 

图 4：王府井股东结构 

 

资料来源：公司资料，元大 

2011年王府井着手优化公司治理结构，并且引入战略投资者，自此公司盈利能

力持续改善。  

 

2013年 12月，王府井国际完全收购 PCD，PCD撤出香港市场。PCD主要经

营百货商店、商场和奥特莱斯店，截至 2013年底共拥有 17家门店。PCD奥特

莱斯店是主要的净利润来源。2013年 PCD营收/净利润同比增长 18%/35%。 

  

王府井计划设立奥特莱斯业务分部，可能采用与 PCD相似的业务模式。由于

PCD和王府井在零售行业相互竞争，我们预计未来 PCD可能注入王府井。王府

井的部分管理层人员已被任命为 PCD董事会成员。但是，目前尚未有任何关于

资产注入计划的详细内容公布。  
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盈利展望 

我们认为王府井可以实现 2015年人民币 190亿元的营收财测，我们预计公司

2015/16年营收将同比增长 4%/5%，主要受新店开业和各门店平均零售额上升

所拉动。 

 

我们预计 2015/16年公司净利率将同比增长 0.1/0.3个百分点，得益于 1）新

店推动盈利能力提升；2）2014年下半年湛江门店关闭；3）经营费用控制改

善。因此，我们预计 2015/16年公司净利润将同比增长 8.8%/13.3%。 

 

图 5：王府井盈利展望 

营收（人民币 百万） 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

总营收 19,790 18,277 19,005 19,968 20,913 

同比增长率 8.4% -7.6% 4.0% 5.1% 4.7% 

零售业务营收 19,235 17,694 18,393 19,313 20,212 

同比增长率 8.3% -8.0% 4.0% 5.0% 4.7% 

其他 555 583 612 655 700 

同比增长率 11.1% 5.0% 5.0% 7.0% 7.0% 

成本（人民币 百万） 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

总成本 15,867 14,485 15,001 15,610 16,315 

同比增长率 7.7% -8.7% 3.6% 4.1% 4.5% 

零售业务成本 15,799 14,427 14,939 15,551 16,259 

同比增长率 7.8% -8.7% 3.6% 4.1% 4.6% 

其他 68 58 62 59 56 

同比增长率 -10.9% -15.0% 6.3% -5.0% -5.0% 

毛利润（人民币 百万） 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

整体毛利润 3,923 3,792 4,005 4,358 4,598 

同比增长率 11.0% -3.3% 5.6% 8.8% 5.5% 

零售业务 3,436 3,268 3,454 3,762 3,953 

同比增长率 10.4% -4.9% 5.7% 8.9% 5.1% 

其他 487 525 550 596 645 

同比增长率 15.1% 7.8% 4.9% 8.3% 8.2% 

盈利能力 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

整体毛利率 19.8% 20.7% 21.1% 21.8% 22.0% 

零售业务毛利率 17.9% 18.5% 18.8% 19.5% 19.6% 

其他业务毛利率 87.7% 90.0% 89.9% 91.0% 92.1% 

经营费用占营收比重 13.6% 14.7% 14.7% 14.7% 14.5% 

净利率 3.5% 3.5% 3.6% 3.9% 4.0% 

净利润（人民币 百万）             694                636                692                784                838  

同比增长率 3.1% -8.4% 8.8% 13.3% 6.9% 

每股收益（人民币） 1.50 1.37 1.50 1.69 1.81 

资料来源：公司资料，元大 
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股票估值与投资建议 

首次纳入研究范围，给予买入评级，目标价为人民币 36元 

本中心目标价人民币 36元系基于现金流折现估值和市盈率估值平均计算得出。 

 

现金流折现估值目标价为人民币 35.8元 

本中心现金流折现估值目标价为人民币 30.2元，系基于加权平均资本成本

6.1%和终期增长率 4%，与本中心预期 2015年中国必需消费品需求增速 4%相

一致。 

 

图 6：现金流折现估值  

加权平均资本成本假设 

无风险利率 4.5% 

股票市场平均收益率 10.0% 

贝塔值 0.99 

权益成本 3.5% 

债务成本 4.0% 

有效税率 31.0% 

加权平均资本成本 6.1% 

现金流折现估值（人民币 百万） 

2023年前自由现金流 7,553 

终期自由现金流 8,992 

现金流折现 16,546 

+ 非核心资产 499 

- 少数股东权益 3 

- 净负债 -2,500 

重估价值 19,543 

股份 463 

每股重估价值（人民币） 35.8 

资料来源：公司资料，Bloomberg，元大 

市盈率目标价为人民币 35.9元 

根据Wind市场预期，2015年 A股零售板块平均市盈率为 26倍。过去 5年

（2010-14年）王府井平均历史市盈率为 24倍，较板块平均水平低 8%左右。

2014年王府井市盈率区间为 10-15倍，表明去年公司盈利疲弱。我们对

2015年公司盈利复苏持乐观看法，并且预计公司进行国企改革的可能性较大，

尤其是未来可能注入 PCD资产。因此，我们认为给予王府井 24倍的 2015年

预期市盈率较为合理，接近公司过去 5年平均市盈率，但仍较目前零售板块

2015年预期市盈率低 8%左右。我们采用 2015年预期市盈率 24倍，得出市

盈率目标价为人民币 35.9元。 

 

目标价为人民币 36元 

我们将现金流折现估值和市盈率估值目标价简单平均，得出最终目标价为人民币

36元。 
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图 7：同业估值比较表 

公司 代码 股价 年初至今涨跌幅 
市值 

人民币十亿元 

市盈率 盈利同比增长率 

2015F 2016F 2015F 2016F 

王府井 600859.SH 27.76 14% 13 18.6 16.4 9% 13% 

大商股份 600694.SH 54.15 54% 16 10.7 9.2 10% 17% 

天虹商场 002419.SZ 15.14 15% 12 20.0 18.3 13% 10% 

重庆百货 600729.SH 29.71 30% 12 21.1 18.9 17% 11% 

友阿股份 002277.SZ 19.28 19% 11 24.8 22.9 11% 8% 

南京新百 600682.SH 32.32 32% 12 33.9 27.8 -8% 22% 

华联股份 000882.SZ 4.72 5% 11 22.5 24.3 161% -7% 

中央商场 600280.SH 16.66 17% 10 10.3 7.3 36% 41% 

鄂武商 000501.SZ 19.13 19% 10 13.4 11.9 15% 14% 

百联股份 600827.SH 18.37 18% 30 26.4 23.6 12% 12% 

快乐购 300413.SZ 37.80 38% 15 76.8 61.7 22% 25% 

中兴商业 000715.SZ 11.26 11% 3 32.7 30.1 15% 8% 

辽宁成大 600739.SH 28.02 28% 43 29.6 23.0 78% 29% 

平均 - - 24% 15 26.9 23.3 32% 16% 

资料来源：公司资料，元大 

图 8:12个月预期市盈率区间 

 

资料来源：公司资料，元大 
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图 9:12个月预期市净率区间 

 

资料来源：公司资料，元大 
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本中心投资建议风险 

中国经济/零售板块表现低于预期 

2015年剩余期间，中国经济和零售板块发展前景依然疲弱。但是，如果经济增

速比预期还差，则可能对零售板块和王府井的营收与盈利能力产生负面影响。    

 
扩张步伐慢于预期  

我们预计 2015年王府井将新开 4家门店。如果扩张步伐放缓，可能对营收产

生负面影响。 

 
线上业务净亏损显著扩大 

2014年王府井线上业务净亏损人民币 4,200万元。由于公司线上渠道仍处于

发展中，我们预计 2015年线上业务将再次出现净亏损。然而，如果该业务净亏

损幅度显著超出预期，则可能对公司整体盈利能力产生负面影响。  

 
理财产品风险 

由于现金流充裕，王府井自 2012年开始购买了部分理财产品。虽然王府井一直

都能够从中取得正收益，但购买这些产品仍存在盈利能力下滑，甚至产生净亏损

的潜在风险。 
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资产负债表 

年初至 12月 

(RMB 百万元) 
2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

   现金与短期投资 6,958 5,872 5,975 6,447 6,997 

   存货 399 382 387 401 417 

   应收帐款及票据 897 534 426 446 469 

   其他流动资产 0 0 226 13 13 

流动资产 8,254 6,788 7,014 7,307 7,896 

   长期投资 2,590 3,843 3,509 3,757 4,028 

   固定资产 2,406 2,401 2,247 2,247 2,247 

   什项资产 1,272 1,009 980 1,027 1,077 

其他资产 6,268 7,252 6,735 7,031 7,352 

资产总额 14,523 14,040 13,749 14,338 15,247 

   应付帐款及票据 1,779 1,873 1,695 1,755 1,826 

   短期借款 0 0 0 0 0 

   什项负债 4,321 3,700 2,820 3,187 3,373 

流动负债 6,101 5,573 4,515 4,942 5,200 

   长期借款 2,180 2,186 2,191 2,191 2,191 

   其他负债及准备 114 14 154 162 170 

长期负债  2,294 2,199 2,345 2,353 2,361 

负债总额 8,395 7,772 6,860 7,295 7,560 

   股本 463 463 463 463 463 

   资本公积 3,273 3,236 3,205 3,365 3,534 

   保留盈余 1,651 1,934 2,004 2,004 2,004 

   换算调整数 543 630 1,212 1,202 1,675 

额归属母公司之权益 5,930 6,263 6,884 7,035 7,676 

少数股权 198 5 5 8 11 
股东权益总额 6,128 6,268 6,889 7,043 7,687 
资料来源：公司资料、元大 

 

现金流量表 

年初至 12月 

(RMB 百万元) 
2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

   本期净利润 673 694 636 694 784 

   折旧及摊提 419 479 481 505 531 

  本期营运资金变动 604 (303) (909) (21) (22) 

   其他营业资产 
及负债变动 

(201) (230) (328) (295) (312) 

营运活动之现金流量 1,495 640 (120) 884 981 

   资本支出  (487) (472) (282) (296) (310) 

   本期长期投资变动 (5) (12) 0 0 0 

   其他资产变动 (1,514) (986) 556 248 272 

投资活动之现金流量 (2,007) (1,470) 274 (48) (39) 

    股本变动 0 0 0 0 0 

    本期负债变动 0 0 0 0 0 

    其他调整数 (1,729) (599) 960 326 385 

融资活动之现金流量 (1,868) (1,035) 617 139 173 

本期产生现金流量 (512) (831) 155 836 942 

自由现金流量 (512) (831) 155 836 942 

资料来源：公司资料、元大 

损益表 

年初至 12月 

(RMB 百万元) 
2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

营业收入 18,264 19,790 18,277 19,005 19,968 

   销货成本 (14,730) (15,867) (14,485) (15,001) (15,610) 

营业毛利 3,534 3,923 3,792 4,005 4,358 

   营业费用 (2,505) (2,916) (2,876) (2,981) (3,132) 

营业利润 1,029 1,007 916 1,023 1,225 

   利息收入 48 121 108 113 119 

   利息费用 (40) (121) (120) (271) (352) 

利息收入净额 8 0 (13) (158) (234) 

投资利益(损失)净额 10 10 (27) (27) (27) 

其他业外收入(支出)净额 (131) (35) 53 177 185 

非常项目净额 0 0 0 1 0 

税前净利润 917 982 929 1,015 1,150 

所得税费用 (245) (285) (293) (320) (362) 

少数股权净利 1 (3) 0 (3) (3) 

归属母公司之净利 673 694 636 694 784 

税前息前折旧摊销前净利 1,448 1,485 1,397 1,503 1,706 

每股收益 (RMB) 1.45 1.50 1.37 1.50 1.69 

每股收益 – 调整员工分
红 (RMB)  

1.45 
1.50 1.37 1.50 1.695 

资料来源：公司资料、元大 

 

主要财务报表分析 

年初至 12月 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

年成长率 (%)           

营业收入 9.0 8.4 (7.6) 4.0 5.1 

营业利润 12.2 (2.2) (9.0) 11.7 19.8 

税前息前折旧摊销前净
利 

14.6 2.6 (5.9) 7.6 13.5 

税后净利润 15.6 3.1 (8.4) 9.1 13.0 

每股收益 15.56 3.09 (8.36) 8.78 13.33 

获利能力分析 (%)           

营业毛利率 19.3 19.8 20.7 21.1 21.8 

营业利润率 5.6 5.1 5.0 5.4 6.1 

税前息前 
折旧摊销前净利率 

7.9 7.5 7.6 7.9 8.5 

税后净利润率 3.7 3.5 3.5 3.7 3.9 

资产报酬率 5.3 4.9 4.6 5.0 5.3 

净资产收益率 11.4 11.1 9.2 9.9 10.2 

稳定/偿债能力分析           

负债权益比 (%) 35.6 34.9 31.8 31.1 28.5 

净现金(负债)权益比(%) 113.5 93.7 86.7 91.5 91.0 

利息保障倍数 (倍) 23.8 9.1 8.7 4.7 4.3 

利息及短期债 
保障倍数 (倍) 

23.8 9.1 8.7 4.7 4.3 

现金流量对利息 
保障倍数 (倍) 37.2 5.3 N.A. 3.3 2.8 

现金流量对利息及短期
债保障倍数(倍) 37.2 5.3 N.A. 3.3 2.8 

流动比率 (倍) 1.4 1.2 1.6 1.5 1.5 

速动比率 (倍) 1.3 1.1 1.5 1.4 1.4 

净负债 (RMB 百万元) (4,777) (3,686) (3,784) (4,256) (4,806) 

每股净值 (RMB) 12.81 13.53 14.88 15.20 16.59 

评价指标 (倍)          

市盈率 
 

19.1 18.5 20.2 18.6 16.4 

股价自由现金流量比 
 

(25.1) (15.5) 83.1 15.4 13.6 

市净率 
 

2.2 2.1 1.9 1.8 1.7 

股价税前息前折旧摊销
前净利比 
 

8.9 8.6 9.2 8.5 7.5 

股价营收比 
 

0.7 0.6 0.7 0.7 0.6 

资料来源：公司资料、元大
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附录 A：重要披露事项 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全文或部分内容之分析师，兹针对本报告所载证券或证券发行机构，于此声明：(1) 文中所述观点皆准确反映其个人对各

证券或证券发行机构之看法；(2) 研究部分析师于本研究报告中所提出之特定投资建议或观点，与其过去、现在、未来薪酬的任何部份皆无直接或
间接关联。 

 

王府井 (600859 CH)  - 投资建议与目标价三年历史趋势 

 

资料来源：Bloomberg，元大 
注：A =依据股票股利与现金股利调整后之股价；B = 未调整之目标价； C = 依据股票股利与现金股利调整后之目标价。员工分红稀释影响未反
映于 A、B 或 C。 

 

目前元大研究分析个股评级分布 

评级 追踪个股数 %

买入 196 47%

持有-超越同业 109 26%

持有-落后同业 49 12%

卖出 9 2%

评估中 46 11%

限制评级 4 1%

总计： 413 100%  
资料来源：元大 July 30, 2014 

 
投资评级说明 

买入：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持正面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中增持该股。 

持有-超越同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力高于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

持有-落后同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力低于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

卖出：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持负面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中减持该股。 

评估中：本中心之预估、评级、目标价尚在评估中，但仍积极追踪该个股。 

限制评级：为遵循相关法令规章及/或元大之政策，暂不给予评级及目标价。 

 

注：元大给予个股之目标价系依 12个月投资期间计算。大中华探索系列报告并无正式之 12个月目标价，其投资建议乃根据分析师报告中之指定

期间分析而得。 
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总声明 

© 2015 元大版权所有。本报告之内容取材自本公司认可之资料來源，但并不保证其完整性或正确性。报告内容并非任何证券之销售要约或邀

购。报告中所有的意見及预估，皆基于本公司于特定日期所做之判断，如有变更恕不另行通知。 

 

本报告仅提供一般信息，文中所载信息或任何意见，并不构成任何买卖证券或其他投资目标之要约或要约之引诱。报告数据之刊发仅供客户一般

传阅用途，并非意欲提供专属之投资建议，亦无考虑任何可能收取本报告之人士的个别财务状况与目标。对于投资本报告所讨论或建议之任何证
券、投资目标，或文中所讨论或建议之投资策略，投资人应就其是否适合本身而咨询财务顾问的意见。本报告之内容取材自据信为可靠之资料来
源，但概不以明示或默示的方式，对数据之准确性、完整性或正确性作出任何陈述或保证。本报告并非（且不应解释为）在任何司法管辖区内，

任何非依法从事证券经纪或交易之人士或公司，为于该管辖区内从事证券经纪或交易之游说。 

 

元大研究报告于美国仅发送予美国主要投资法人（依据 1934 年《证券交易法》15a-6 号规则及其修正条文与美国证券交易委员会诠释定义）。

美国投资人若欲进行与本报告所载证券相关之交易，皆必须透过依照 1934 年《证券交易法》第 15 条及其修正条文登记注册之券商为之。元大
研究报告在台湾由元大证券投资顾问股份有限公司发布，在香港则由元大宝来证券(香港)有限公司发布。元大宝来证券(香港)系获香港证券及期货
事务监察委员会核准注册之券商，并获许从事受规管活动，包括第 4类规管活动（就证券提供意见）。非经元大宝来证券(香港)有限公司书面明示

同意，本研究报告全文或部份，不得以任何形式或方式转载、转寄或披露。 

 

欲取得任何本报告所载证券详细数据之台湾人士，应透过下列方式联络元大证券投资顾问股份有限公司：   

 

致：联络人姓名 

元大证券投资顾问股份有限公司 

台湾台北市 104南京东路三段 

225号 4楼 

 

欲取得任何本报告所载证券详细数据之香港人士，应透过下列方式联络元大宝来证券(香港)有限公司：  

 

致：研究部 

元大宝来证券(香港)有限公司 

香港夏悫道 18号 

海富中心 1座 23楼 

 


