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全渠道转型释放活力，国企改革值得期待 
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关注 1：业绩展望逐渐企稳 

传统零售商自 2011 年高点后持续下行四年，行业下滑的原因有经

济放缓、消费需求偏弱、电商冲击、限制三公消费等负面因素。

2015Q1 王府井营收同比下滑 4.9%，结构上看，一线城市门店降幅

较大，二三线超市门店相对较好。品类上看，比重超 50%的服装鞋

帽较化妆品和黄金珠宝的销售降幅较大。受反腐冲击，购物卡销量

占比下降约十个百分点至 20%。源于公司品牌信誉，销售定位中高

端客户，与电商存在客群互补性。预计 Q2 收入增速降幅继续收窄，

商品销售降幅逐渐企稳。受益于公司加强商品经营和管控能力，积

极推进深度联营和严控成本，提升自营商品比重和自有品牌开发力

度，毛利率稳步提升。随着未来加大购物中心开设和提升自营比例，

毛利率水平仍具备增长空间。 

关注 2：业态转型+地产合作，减轻运营成本 

为顺应市场环境变化，14 年公司关闭长期亏损的湛江店和株洲店，

调整公司发展战略，转向购物中心以及奥特莱斯业态。15 年将有 4

家购物中心落地（西安店、洛阳店、乐山店、长沙店），合计 30 万

平米，新开门店均为租赁物业，在一线城市达到 50%以上，体现在

较弱消费环境下，公司轻资产扩张以减轻资本开支和费用压力，加

强同城门店协同效应，提升客户体验式服务。预计待春天百货资产

梳理完成后将很快注入上市公司，未来以春天百货的运营机制和人

员开展奥莱业态，但预计今年暂无项目开业预期。未来公司可能直

接入驻恒大已建好的项目，但具体项目和进程仍有较多不确定性。 

关注 3：扎实推进全渠道转型 

公司目前的全渠道转型工作处于系统建设阶段，由电商、市场、IT

等配合推进，合计约 300 人。线上客单价 500-700 元，低于线下。

线上销售同比增速约 400%。1）王府井商城销售额约达 2000 万元，

目前线上销售商品与线下重合度为 20%。2）王府井 APP 下载量超

10 万，微信服务号的订阅粉丝达近 50 万人，其中 70%以上的顾客

线上互动活跃。3）线上渠道已向天猫王府井旗舰店、京东旗舰店

和微店等多平台延伸，完善购物体验。4）与微信、扫货邦合作推

出的互联网金融会员卡“王府 UKA”目前在大兴门店试点，尚处于

系统对接与调试阶段。5）百货大楼和双安商场试点全新单品管理 
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52 周股价区间（元） 20.34-15.91 

总市值（亿元） 94.13 

流通市值（亿元） 94.13 

总股本/流通 A股（万股） 46277/46277 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.37 
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资料来源：东兴证券研究所 
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体系，深度联营，录入系统 SKU 已有超过 20 万个，年内有望实现门店推广。此外，公司未来有可能通过并

购涉及跨境电商，对供应链金额、消费信贷目前态度相对谨慎。 

关注 4：国企改革值得期待 

公司自去年开始不断推进改革，引进社会专业人才和社会化考核机制。我们不排除公司实行管理层或员工持

股。但总体来看，因北京政治属性较强，改革考虑维稳相关，北京国资改革相比其他地区进展一直较慢。 

结论： 

王府井是全国布局的连锁百货龙头，且与春天百货整合后更具规模优势。公司积极拥抱或联网，布局全渠道

转型，在商品运营上向自营及自有品牌发展，在业态上向购物中心和奥特莱斯创新，符合行业未来发展趋势。

公司的国企改革则需要等待北京国资委方面的突破。我们预计公司 2015 年-2017 年的每股收益分别为 1.55

元、1.65 元和 1.75 元，对应的 PE 分别为 13.12X、12.36X、11.65X，给予“推荐”投资评级。 

风险提示： 

新门店培育期过长；全渠道转型不达预期；国企改革进程不及预期。  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 
2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

 
2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 6788 7014 9338 10905 11698 营业收入 19790 18277 19191 20342 21563 

货币资金 5872 5975 8478 9984 10712 营业成本 15867 14485 15161 16071 17035 

应收账款 106 73 66 70 74 营业税金及附加 221 181 192 203 216 

其他应收款 398 331 347 368 390 营业费用 2118 2102 2111 2238 2372 

预付款项 30 22 22 22 22 管理费用 578 594 652 692 733 

存货 382 387 415 440 467 财务费用 119 115 117 117 117 

其他流动资产 0 0 9 21 33 资产减值损失 1.49 13.16 3.00 3.00 3.00 

非流动资产合计 7252 6735 4096 3738 3381 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 627 593 593 593 593 投资净收益 85.93 168.20 10.00 10.00 10.00 

固定资产 2362.13 2210.09 1947.64 1685.19 1422.75 营业利润 972 956 965 1029 1098 

无形资产 979 950 855 760 665 营业外收入 31.16 12.68 125.00 125.00 125.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 20.71 39.93 33.00 33.00 33.00 

资产总计 14040 13749 13433 14644 15079 利润总额 982 929 1057 1121 1190 

流动负债合计 5573 4515 4544 4649 4760 所得税 285 293 338 359 381 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 697 636 719 762 809 

应付账款 1873 1695 1745 1849 1960 少数股东损益 3 0 1 1 1 

预收款项 2782 2071 2071 2071 2071 归属母公司净利润 694 636 718 761 808 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 2264 2210 1439 1504 1572 

非流动负债合计 2199 2345 800 1600 1600 EPS（元） 1.50 1.38 1.55 1.65 1.75 

长期借款 0 0 800 1600 1600 
主要财务比率 

      
 

应付债券 2186 2191 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 7772 6860 5344 6249 6360 成长能力      

少数股东权益 5 5 6 7 8 营业收入增长 8.35% -7.64% 5.00% 6.00% 6.00% 

实收资本（或股

本） 

463 463 463 463 463 营业利润增长 7.24% -1.62% 0.89% 6.68% 6.64% 

资本公积 3236 3205 4083 4083 4083 归属于母公司净利润

增长 

12.81% 6.11% 12.81% 6.11% 6.10% 

未分配利润 1934 2004 2112 2226 2347 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

6263 6884 7802 8106 8429 毛利率(%) 19.82% 20.75% 21.00% 21.00% 21.00% 

负债和所有者权

益 

14040 13749 13152 14362 14797 净利率(%) 3.52% 3.48% 3.74% 3.75% 3.75% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.94% 4.63% 5.34% 5.20% 5.36% 

 
2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 11.08% 9.24% 9.20% 9.39% 9.58% 

经营活动现金流 925 173 1105 1273 1322 偿债能力      

净利润 697 636 719 762 809 资产负债率(%) 55% 50% 41% 44% ` 

折旧摊销 1173.42 1138.61 0.00 357.44 357.44 流动比率 1.22 1.55 2.05 2.35 2.46 

财务费用 119 115 117 117 117 速动比率 1.15 1.47 1.96 2.25 2.36 

应收账款减少 0 0 7 -4 -4 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.39 1.32 1.43 1.48 1.48 

投资活动现金流 -1470 274 2479 7 7 应收账款周转率 215 205 277 301 301 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.84 10.25 11.16 11.32 11.32 

长期股权投资减

少 

0 0 2472 0 0 每股指标（元）      

投资收益 86 168 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 1.50 1.38 1.55 1.65 1.75 

筹资活动现金流 -533 -344 -1082 226 -602 每股净现金流(最新

摊薄) 

-2.33 0.22 5.41 3.26 1.57 

应付债券增加 0 0 -2191 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

13.53 14.88 16.86 17.52 18.22 

长期借款增加 0 0 800 800 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 13.56 14.79 13.12 12.36 11.65 

资本公积增加 -37 -31 878 0 0 P/B 1.50 1.37 1.21 1.16 1.12 

现金净增加额 -1078 103 2503 1506 728 EV/EBITDA 2.53 2.55 1.21 0.68 0.19  
资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属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并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


