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2017 年 11 月 14 日   公司研究/调研报告  

近期市场表现 

 

公司亮点： 

 实体零售复苏正当时，跨业态转型升级。实体零售行业正处于复苏

中，在经历过国庆+中秋黄金周的消费旺季后，可以看到居民的消费水

平和消费观念正在同步升级，注重品质化与体验化的场景式消费正逐渐

被人们所推崇。在消费者从产品本身延伸到服务体验的需求提升中，传

统百货公司正在实现跨业态转型的经营模式转型，购物中心业态和奥特

莱斯业态进入快速发展期。购物中心是基于百货商场发展而来，囊括了

休闲娱乐餐饮购物等多元化业态，可以充分满足消费者一站式需求的新

型业态。奥特莱斯则是充分体现了商品价值回归的消费趋势,满足消费者

对于品牌和性价比相融合的消费需求,近年来该行业正处于高速成长期。 

 区域性收入差异较大，同店增速表现优异。截止到第三季度，王府

井共拥有 49 家购物中心/百货业态，5 家奥特莱斯，其主要购物中心/百

货门店集中在华北和西南大区，贡献了近 60%的营收，主要门店包括太

原店、长沙店、成都店、西宁店均表现优异，北京地区基本持平。公司

在西北地区的营收同比增长 45%，符合三西线城市渠道下沉和消费升级

的整体趋势，但受限于地区消费能力，该区域门店收入水平不及其他地

区，但整体发展趋势较好。有 3 家奥特莱斯设于西北大区，由于建设初

期投入较大，整体业绩在未来有很大的提升空间。 

 布局社区最后一公里，携手爱便利、首航共赢。超市本身只是百

货业态的一个分支，但随着居民对于生活便利需求的提升，公司开始布

局服务社区最后一公里的生活超市、便利店建设，此业态具有纾解非

首都功能、提供社区商业服务的独特优势，将通过资本手段引入外部

力量来协同发展。王府井看重爱便利的供应链整合能力，通过与爱便

利成立合资公司，帮助爱便利在北京地区落地开展业务，主要通过加盟

模式开店。社区超市业态王府井选择与首航国力合作，首航在北京地区

连锁生鲜超市方面拥有很强的竞争优势，双方组建合资公司，以社区生

鲜超市、连锁综合超市、社区型购物中心为主，致力于新零售模式创新。 

投资建议： 

 消费零售市场延续去年三季度以来持续增长的态势，顺应行业增长

潮流，公司持续推进多业态成长的发展模式。我们看好王府井完善

传统门店改造升级和持续探索新业态的创新发展模式，未来还将受

益国企改革的机会。根据我们的假设测算，预计 2017-19 年公司的

EPS 分别为 1.13、1.30 和 1.51 元，以 11 月 13 日收盘价计算，对应

PE 分别是 18.5X、16.1X、13.8X，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险因素：消费升级不达预期；市场竞争加剧风险。 

 

 

市场数据：2017 年 11 月 13 日 

收盘价(元)：              20.87 

年内最高/最低（元）： 21.54/13.89 

流通 A 股/总股本（亿）：6.02/7.76 

流通 A 股市值（亿元）：        126 

总市值（亿元）：             162 

 

基础数据：2017 年 9 月 30 日 

每股净资产(元)：          12.87 

每股资本公积（元）：        5.81 

每股未分配利润（元）：      3.95 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10,185  10,295  10,549  11,011  

 

营业收入 17,795  21,459  24,813  27,290  

  现金 8,027  8,298  8,435  8,542  

 

营业成本 13,990  16,913  19,488  21,379  

  应收账款 1,484  1,200  1,171  1,390  

 

营业税金及附加 198  223  262  292  

  其他应收款 1,315  1,070  1,003  1,187  

 

销售费用 2,067  2,517  2,945  3,204  

  预付账款 123  161  222  313  

 

管理费用 727  782  937  1,047  

  存货 396  483  568  613  

 

财务费用 21  21  21  21  

  其他流动资产 (1,160) (917) (850) (1,034) 

 

资产减值损失 (0) 2  0  (0) 

非流动资产 7,603  7,115  7,018  6,787  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 689  616  623  643  

 

投资净收益 (3) 6  6  6  

  固定资产 2,733  2,560  2,387  2,214  

 

营业利润 789  1,007  1,165  1,354  

  无形资产 1,027  959  895  835  

 

营业外收入 86  18  18  18  

  其他非流动资产 3,153  2,980  3,113  3,095  

 

营业外支出 26  3  3  3  

资产总计 17,788  17,410  17,567  17,797  

 

利润总额 849  1,022  1,180  1,369  

流动负债 4,631  4,420  4,613  4,765  

 

所得税 283  153  177  205  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 566  869  1,003  1,164  

  应付账款 1,855  2,076  2,429  2,708  

 

少数股东损益 (9) (5) (7) (11) 

  其他流动负债 2,776  2,344  2,184  2,058  

 

归属母公司净利润 575  874  1,011  1,175  

非流动负债 2,486  2,015  1,466  1,027  

 

EBITDA 1,054  1,270  1,423  1,608  

  长期借款 148  148  148  148  

 

EPS（元） 0.74  1.13  1.30  1.51  

  其他非流动负债 2,338  1,867  1,319  879  

      负债合计 7,117  6,434  6,079  5,792  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 294  290  282  271  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 776  776  776  776  

 

成长能力 

      资本公积 5,830  5,830  5,830  5,830  

 

营业收入 2.70% 20.59% 15.63% 9.98% 

  留存收益 3,604  4,079  4,599  5,128  

 

营业利润 -25.57% 27.75% 15.68% 16.18% 

归属母公司股东权益 10,377  10,686  11,206  11,734  

 

归属于母公司净利润 -13.07% 51.99% 15.66% 16.26% 

负债和股东权益 17,788  17,410  17,567  17,797  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.38% 21.19% 21.46% 21.66% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.23% 4.07% 4.07% 4.31% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 5.30% 7.92% 8.73% 9.69% 

经营活动现金流 980  753  848  874  

 

ROIC(%) 62.23% 31.82% 33.70% 36.10% 

  净利润 566  874  1,011  1,175  

 

偿债能力 

      折旧摊销 477  242  237  233  

 

资产负债率(%) 40.01% 36.96% 34.61% 32.54% 

  财务费用 120  120  120  120  

 

净负债比率(%) -34.29% -32.13% -37.81% -40.04% 

  投资损失 3  (6) (6) (6) 

 

流动比率 2.20  2.33  2.29  2.31  

营运资金变动 (448) (473) (506) (636) 

 

速动比率 2.11  2.22  2.16  2.18  

  其他经营现金流 263  (3) (7) (11) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,006) 79  (1) (13) 

 

总资产周转率 1.12  1.22  1.42  1.54  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 142.22  143.64  166.92  147.44  

  长期投资 (123) 73  (7) (19) 

 

应付账款周转率 10.26  10.92  11.02  10.63  

  其他投资现金流 (883) 6  6  6  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 2,202  (422) (511) (667) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.74  1.13  1.30  1.51  

  短期借款 (3) 0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.26  0.97  1.09  1.13  

  长期借款 148  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 13.37  13.77  14.44  15.12  

  普通股增加 313  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 2,625  0  0  0  

 

P/E 28.2  18.5  16.0  13.8  

  其他筹资现金流 (882) (422) (511) (667) 

 

P/B 1.6  1.5  1.4  1.4  

现金净增加额 2,176  410  336  194    EV/EBITDA 4.79  6.73  5.81  5.08  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何
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