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王府井（600859）： 

营收小幅下滑，继续推进全渠道建设 

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（16.08.26） 17.25 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3070.31 

总股本（亿） 6.02 

流通 A股（亿） 6.02 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 104 

每股净资产（元） 11.99 

ROE 4.66% 

资产负债率 44.22% 

动态市盈率 16.7 

市净率 1.47 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 

 

2016 年半年度报告： 

 2016 年上半年公司实现营业收入 86.88 亿元，同比下降 4.07%；归属于

上市公司股东的净利润 3.4 亿元，同比下降 26.74%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润 2.67 亿元，同比下降 31.86%，基本每

股收益 0.565 元，同比下降 43.61%。 

 营收小幅下滑。受实体零售持续疲软影响，报告期内全国 50 家重点大

型零售企业零售额同比下降 3.1%，公司经营压力进一步增大，报告期内

商品销售实现收入 82.76 亿元，同比下降 5.1%。从商品类别来看，除了

运动服饰出现同比 6.91%的增长之外，其他品类均呈现出不同程度的下

滑，大类商品销售包括黄金珠宝、箱包、男女装、鞋帽等均下降 10%左

右。 

 提升商品经营能力。公司全力推进战略转型，通过拓展品牌资源，强化

品牌支持力度；加速推进自营及自有品牌开发；明确与百联集团、利丰

集团组建的合资公司的业务规划，锁定厨具、儿童集合店、时尚女装为

首批开发品类；从后台运营管理和前台终端服务两个层面切入系统提升

顾客经营能力。预计通过战略变革，公司的盈利能力将会得到改善。 

 继续推进全渠道建设。公司作为全国布局的零售企业，在行业整体低迷

时积极转型，虽然会带来短期的业绩下滑，但只有抓住先机成功转型才

能立于不败之地。当前公司以顾客需求为出发点，应用新技术，推进全

渠道4大工作模块、14个工作项目落地，组织线上线下的互动场景营销、

跨渠道营销等；全渠道系统已在北京市百货大楼上线运营，并在部分专

柜实施PAD收银。 

 公司在组织变革方面，通过深入研究各业态管控模式、项目跟投机制、

考核奖励政策等多项机制，为公司下一步发展奠定基础。报告期内，公

司完成奥特莱斯业态事业合伙人机制改革，成立奥特莱斯管理公司，引

入管理团队持股，这些措施的实施将优化公司组织结构，激发企业活力，

提高经营效率。 

 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2016-2018

年每股收益下调为为0.91元、1.024元、1.088元（摊薄之后每股收益分

别为0.706元，0.794元，0.843元），对应的PE为18.95倍、16.84倍、15.86

倍，根据目前行业的景气度及公司估值情况，我们维持公司“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。 

 风险提示：消费持续疲软、全渠道布局低于预期 
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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 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 19789.85  18277.10  17327.63  16234.26  15721.26  15828.16  

    增长率(%) 8.35% -7.64% -5.19% -6.31% -3.16% 0.68% 

归属母公司股东净利润 694.08  636.08  661.25  547.68  616.12  654.32  

    增长率(%) 3.09% -8.36% 3.96% -17.17% 12.50% 6.20% 

每股收益(EPS) 1.154  1.057  1.099  0.910  1.024  1.088  

每股股利(DPS) 0.538  0.385  0.323  0.293  0.343  0.394  

每股经营现金流 1.735  0.458  1.247  3.313  2.312  2.025  

销售毛利率 19.82% 20.75% 21.43% 21.62% 21.76% 21.91% 

销售净利率 3.52% 3.48% 3.82% 3.37% 3.93% 4.15% 

净资产收益率(ROE) 11.08% 9.24% 8.96% 5.04% 5.46% 5.60% 

投入资本回报率(ROIC) 69.15% 60.27% 40.33% 20.08% 36.90% 79.00% 

市盈率(P/E) 14.95  16.31  15.69  18.95  16.84  15.86  

市净率(P/B) 1.66  1.51  1.41  0.95  0.92  0.89  

股息率(分红/股价) 0.031  0.022  0.019  0.017  0.020  0.023  

              

报表预测             

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        营业收入 19789.85  18277.10  17327.63  16234.26  15721.26  15828.16  

  减: 营业成本 15866.85  14484.87  13614.56  12724.41  12300.31  12360.21  

        营业税金及附加 220.51  180.51  175.59  165.59  166.65  156.70  

        营业费用 2117.98  2102.14  2091.89  1917.27  1880.26  1904.13  

        管理费用 577.88  593.58  623.42  560.08  512.51  555.57  

        财务费用 119.10  114.83  -54.41  41.90  -35.86  -60.91  

        资产减值损失 1.49  13.16  -0.27  0.92  0.20  -0.12  

  加: 投资收益 85.93  168.20  182.70  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 971.96  956.20  1059.55  824.09  897.18  912.58  

  加: 其他非经营损益 10.45  -27.25  -123.81  -93.70  -72.88  -36.13  

        利润总额 982.41  928.96  935.73  730.39  824.30  876.46  

  减: 所得税 285.47  292.79  274.38  182.60  206.08  219.11  

        净利润 696.94  636.17  661.35  547.79  618.23  657.34  

  减: 少数股东损益 2.85  0.09  0.11  0.11  2.10  3.02  

        归属母公司股东净利润 694.08  636.08  661.25  547.68  616.12  654.32  

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 5443.89  5616.37  5457.98  9157.51  10026.82  11348.09  

        应收和预付款项 533.80  425.89  1100.48  625.86  665.43  411.45  

        存货 382.27  386.93  411.68  393.66  285.92  454.21  

        其他流动资产 0.00  226.25  0.00  0.00  165.23  0.00  

        长期股权投资 626.77  593.47  565.20  565.20  565.20  565.20  
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        投资性房地产 195.94  206.85  640.87  569.06  497.25  425.44  

        固定资产和在建工程 2400.80  2246.55  2201.75  1808.27  1415.50  1023.05  

        无形资产和开发支出 1008.54  979.70  974.03  845.06  716.09  587.12  

        其他非流动资产 2960.39  2647.93  2151.46  2443.05  2347.59  2134.76  

        资产总计 13552.40  13329.93  13503.46  16407.67  16685.04  16949.34  

        短期借款 0.00  0.00  2.80  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 5095.91  4180.14  3726.64  3872.45  3891.73  3767.85  

        长期借款 2185.60  2191.02  2196.00  1696.00  1496.00  1496.00  

        其他负债 2.54  0.00  130.00  45.16  91.55  59.25  

        负债合计 7284.05  6371.16  6055.44  5613.61  5479.28  5323.10  

        股本 462.77  462.77  462.77  776.25  776.25  776.25  

        资本公积 3236.00  3204.99  3204.99  6004.66  6004.66  6004.66  

        留存收益 2564.43  3216.25  3714.17  4085.77  4495.37  4912.83  

        归属母公司股东权益 6263.20  6884.01  7381.93  10866.69  11276.28  11693.74  

        少数股东权益 5.16  5.24  5.35  5.46  7.56  10.59  

        股东权益合计 6268.35  6889.25  7387.29  10872.15  11283.85  11704.33  

        负债和股东权益合计 13552.40  13260.41  13442.72  16485.76  16763.13  17027.43  

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 1044.06  275.31  749.93  1993.20  1390.63  1218.11  

        投资性现金净流量 -1470.43  274.07  -470.18  -641.36  -238.70  185.73  

        筹资性现金净流量 -532.98  -344.27  -304.27  2347.70  -282.63  -82.56  

        现金流量净额 -966.73  205.10  -24.52  3699.54  869.30  1321.28  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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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。 
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