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王府井（600859.SH） 商业贸易/一般零售 
 

首旅集团合并王府井东安 

——首旅集团壮大 不影响王府井经营 研究简报 

 
 实控人王府井东安被并入首旅集团 不影响公司经营 

经北京市委、市政府批准，北京市国资委决定对首旅集团与王府井东安

实施合并重组，将王府井东安的国有资产无偿划转给首旅集团，王府井东安

保留独立法人地位。本次无偿划转后，首旅集团持有王府井东安 100%股权。

王府井东安为公司的控股股东，目前持股 26.73%。 

 依靠首旅集团大平台 发挥王府井品牌优势  

首旅集团旗下原持有首商股份 37.79%股权，首旅酒店 36.7%，全聚德

42.67%三家上市公司股权，重组后首旅集团资产将超千亿。2018 年改革开

放 40 周年之际，此次重组是全面贯彻落实党的十九大精神，推动国有资本

做强做优做大的具体实践，是全面深化国资国企改革的重要举措。有利于进

一步充分发挥王府井品牌优势，更好地服从服务首都“四个中心”功能定位。 

 王府井北京零售国改标杆，国改持续推进中 

王府井 16 年引进京国瑞基金、三胞投资和懿兆投资，符合国企混改发

展方向。随后 17 年贝尔蒙特注入上市公司，解决集团内部同业竞争问题。

17 年 8 月吸收合并王府井国际，减少国资委与上市公司间的决策层级。而

此次与首旅的合并，也并非毫无苗头，2016 年 4 月，当首旅集团副董事长、

总裁刘毅接任王府井董事长一职时，这一场国资系的人事调动，也被市场解

读为北京百货零售业又一次重组的前奏，引发市场密切关注。 

 新董事长带来新气象 新增业态带来增长新希望 

新董事长履职为公司管理带来新气象。而公司引入合伙人制度对购物中

心、奥莱、便利店等新增业态尝试管理团队持股，员工激励市场化。公司管

理团队年轻化，且拥有较充足的人才储备，为公司后续经营扩展下沉提供支

持。我们看好公司合伙人制度对公司管理团队的激励将释放公司更多活力，

新增业态在年轻团队管理下贡献更高竞争力。我们预测公司 17 到 19 年 EPS

分别为 1.12/ 1.21/ 1.29 元，对应估值 18/16/15，作为国内优质的全国性布

局的百货企业，给予公司 20x 估值目标价 24 元。继续公司给予“强烈推荐”

评级。 

风险提示：消费需求回落，公司新增业态增速不达预期。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17328 17,795 25,761 27,482 29,061 

增长率(%) -5.2 2.7 44.8 6.7 5.7 

净利润(百万元) 661.2 575 867 937 999 

增长率(%) 4.0 -13.1 50.9 8.0 6.7 

毛利率(%) 21.4 21.4 20.9 20.7 20.5 

净利率(%) 3.8 3.2 3.4 3.4 3.4 

ROE(%) 9.0 5.3 7.7 8.0 8.1 

EPS(摊薄/元) 0.85 0.74 1.12 1.21 1.29 

P/E(倍) 23.14 26.6 17.6 16.3 15.3 

P/B(倍) 2.07 1.5 1.4 1.3 1.3  
资料来源：新时代证券研究所 
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收盘价(元)： 19.24 

总股本(亿股)： 7.76 

总市值(亿元)： 149.35 

近 3 月换手率： 179.37%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -6.84 0.16 4.66 

绝对 -3.56 7.21 31.69 
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1、 首旅集团吸收合并王府井实控人王府井东安 

王府井 1 月 30 日晚间公告，经北京市委、市政府批准，北京市国资委决定对

首旅集团与王府井东安实施合并重组，将王府井东安的国有资产无偿划转给首旅集

团，王府井东安保留独立法人地位。本次无偿划转后，首旅集团持有王府井东安

100%股权。王府井东安仍是公司的控股股东，目前持股 26.73%。 

1.1、 重组将壮大首旅集团 进一步推进北京市国企改步伐 

首旅集团成立于 1998 年 2 月，是北京市第一批国有资本运营公司，北京市国

资委 100%控股子公司，其业务范围涵盖酒店、餐饮、出行、商业、景区旅行及文

化娱乐六大业务板块。首旅集团下原持有首商股份 37.79%股权，首旅酒店 36.7%，

全聚德 42.67%三家上市公司股权。此次吸收合并王府井东安后，将持有王府井

26.73%股权。 

此次重组，是全面贯彻落实党的十九大精神，加快国有经济布局优化、结构调

整、战略性重组，促进国有资产保值增值，推动国有资本做强做优做大的具体实践，

是全面深化国资国企改革的重要举措。有利于加快推动优势资产资源集中集聚，促

进多业态协调发展、互补带动，形成强大发展合力。有利于更好地发挥国有资本运

营公司试点的功能作用，有效提升市场化投融资能力和资源配臵效率，增强发展效

能，推进高质量发展。有利于进一步充分发挥王府井品牌优势，建立以“国际水平、

本土特色、物超所值”为内涵的“北京服务”理念、标准和体系，引领北京旅游商

贸服务产业转型发展，进一步提升首都生活性服务业品质，更好地服从服务首都“四

个中心”功能定位。 

重组后，首旅集团资产总额超千亿元，将紧紧围绕首都城市战略定位，通过打

造引领北京旅游商贸服务产业发展的核心载体，不断深化改革，完善市场化经营机

制，加快业务整合，构建现代商业新模式，激发企业发展活力，提升服务品质，为

建设国际一流的和谐宜居之都作出新的更大贡献。 

图表1： 原北京市国资委部分控股子公司结构 

 

资料来源：新时代证券研究所 

2、 吸收合并后王府井经营不受影响 
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2.1、 王府井东安被合并不影响王府井经营管理 

王府井东安成立于 2000 年 9 月，以百货零售为主业，旗下上市公司王府井集

团股份有限公司业务遍布在全国七大经济区域 30 个城市，在国内零售行业具有较

高知名度和品牌声誉度。此次股权只是从国管中心手中无偿转让到首旅集团，最终

实控人仍是北京市国资委，不影响王府井百货经营。 

2.1.1、 王府井国改运作不断  

根据《中共中央、国务院关于深化国有企业改革的指导意见》，王府井也开始

了自己国企改革的步伐。首先，公司于 2016 年 9 月引进京国瑞基金、三胞投资和

懿兆投资，符合国企混合所有制改革的发展方向。其次，2017 年上半年将王府井

国际持有的贝尔蒙特注入上市公司，完成春天百货资产注入，解决集团内部同业竞

争问题。最后，2017 年 8 月，通过增发和支付现金方式吸收合并王府井国际，简

化王府井国资委持股层级，从而进一步减少国有资产出资监督主体与上市公司之间

的决策层级，进一步提高决策效率。 

王府井是北京国资委旗下最优质的商业上市公司，三次国改层层递进，2018

年改革开放 40 周年之际，开年首月北京市国资委推出此次重组合并，有力量与壮

大首旅集团，进一步充分发挥王府井品牌优势。事实上此次与首旅的重组合并，也

并非毫无苗头，2016 年 4 月，当首旅集团副董事长、总裁刘毅接任王府井董事长

一职时，这一场国资系的人事调动，也被市场解读为北京百货零售业又一次重组的

前奏。 

2.1.2、 王府井百货回暖稳固业绩 持续推进多业态发展 

王府井是一家专注于百货业态的全国性连锁零售企业。前身是享誉中外的新中

国第一店---北京市百货大楼，创立于 1955 年。王府井，作为一家专注于百货业态

的全国性连锁零售企业，于 1994 年上市，市场影响力日益扩大，综合实力稳步提

升，是全国布局的国内最大零售集团之一。公司紧紧围绕"提升、发展"两大主题，

在全国积极推进百货连锁发展，积极推进主业连锁的战略布局，持续推进多业态发

展，稳固综合百货优势，积极落实一店一策、一企一策，探索购物中心、奥特莱斯、

超市及便利店等新兴业态发展模式。 

截至 2017 年 Q3，公司前三季实现营收 187.70 亿元，同比增长 12.51%；归

属母公司净利润 7.33 亿元，同比增长 32.76%。公司主要业务为商品零售和商业物

业出租，覆盖综合百货、购物中心、奥特莱斯三大主力业态，同时公司超市业态、

便利店业态及线上零售渠道也在快速发展中。截至目前，公司在全国七大经济区域

运营 54 家门店，总经营建筑面积 261 万平米。 

2.1.3、 新董事长履职为公司管理带来新气象。 

我们在前期点评中也指出，公司新董事长履职后为公司管理带来新气象，此次

首旅集团合并王府井东安，再度引发市场对公司后续国企改预期，且不论国改进度，

但就首旅集团大平台资源丰厚，也将进一步助推王府井品牌发力。公司国资管理背

景下，仍拥有较充分的市场化经营空间，公司引入合伙人制度对购物中心、奥莱、

便利店等新业态尝试管理团队持股，奖励市场化，激励也较充分。公司管理团队年

轻化，拥有较充足的人才储备，为公司后续经营扩展下沉也提供支持。看好公司在

首旅集团大平台加持下品牌发力，渠道更易开拓，合伙人制度对公司管理团队的激

励将释放公司更多活力，提高竞争力。我们预测公司 17 到 19 年 EPS 分别为 1.12/ 

1.21/ 1.29 元，对应估值 18/16/15，作为国内优质的全国性布局的百货企业，给予
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公司 20x 估值目标价 24 元。继续公司给予“强烈推荐”评级。 

图表2： 吸收合并王府井国际前公司的股权结构 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

图表3： 吸收合并王府井国际后公司的股权结构 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

图表4： 王府井百货全国布局 
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资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

图表5： 王府井门店情况（截至 2017Q3） 

地区 经营业态 门店数量 经营面积(m²) 备注 

华北 

 

购物中心/百货 12 47.5 北京、陕西、内蒙古 

 奥特莱斯 1 4.4 

华中 购物中心/百货 9 53.4 河南、湖北、湖南 

华南 购物中心/百货 2 5.7 广东、广西 

华东 购物中心/百货 3 9.2 福建 

西南 购物中心/百货 15 62.2 重庆、四川、云南、贵州 

西北 

 

购物中心/百货 7 39.3 青海、新疆、甘肃、宁夏、陕西 

 奥特莱斯 3 22.4 

东北 

 

奥特莱斯 1 4.1 辽宁、黑龙江 

 购物中心/百货 1 12.8 

合计 购物中心/百货/奥特莱斯 54 261  

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 7363 10185 13973 11438 14532 
 
营业收入 17328 17795 25761 27482 29061 

  现金 5851 8027 12697 8969 12722 
 

营业成本 13615 13990 20366 21804 23107 

  应收账款 81 169 134 189 153 
 

营业税金及附加 176 198 283 275 291 

  其他应收款 997 1315 207 1545 634 
 

营业费用 2092 2067 2834 2913 3051 

  预付账款 22 123 0 101 14 
 

管理费用 623 727 1030 1154 1191 

  存货 412 395 779 478 854 
 

财务费用 -54 21 -28 -27 -21 

  其他流劢资产 0 156 156 156 156 
 

资产减值损失 -0 -0 0 0 0 

非流劢资产 6590 7603 8242 8244 8202 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 565 689 732 776 819 
 

投资净收益 183 -3 -98 -95 -93 

  固定资产 2180 2733 3836 4019 4127 
 
营业利润 1060 789 1178 1268 1349 

  无形资产 944 1027 984 906 867 
 

营业外收入 20 86 100 110 120 

  其他非流劢资产 2901 3153 2689 2543 2389 
 

营业外支出 144 26 25 27 29 

资产总计 13954 17788 22215 19683 22735 
 
利润总额 936 849 1253 1351 1440 

流劢负债 4086 4631 8593 6243 9346 
 

所得税 274 283 389 419 446 

  短期借款 3 0 0 0 0 
 
净利润 661 566 865 932 993 

  应付账款 1614 1855 3195 2212 3518 
 

少数股东损益 0 -9 -3 -4 -6 

  其他流劢负债 2469 2776 5398 4031 5828 
 
归属母公司净利润 661 575 867 937 999 

非流劢负债 2481 2486 2421 1739 1138 
 

EBITDA 1381 1239 1529 1667 1544 

  长期借款 2196 2346 2280 1598 998 
 

EPS（元） 0.85 0.74 1.12 1.21 1.29 

  其他非流劢负债 285 140 140 140 140 
       

负债合计 6566 7117 11014 7981 10484 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 5 294 292 287 281 
 
成长能力 

     
  股本 463 776 776 776 776 

 
营业收入(%) (5.2) 2.7 44.8 6.7 5.7 

  资本公积 3205 5830 5830 5830 5830 
 

营业利润(%) 10.8 -25.6 49.4 7.6 6.4 

  留存收益 3436 3604 3951 4334 4737 
 

归属于母公司净利润(%) 4.0 -13.1 50.9 8.0 6.7 

归属母公司股东权益 7382 10377 10910 11414 11970 
 
获利能力      

负债和股东权益 13954 17788 22215 19683 22735 
 

毛利率(%) 21.4 21.4 20.9 20.7 20.5 

      
 

净利率(%) 3.8 3.2 3.4 3.4 3.4 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 9.0 5.3 7.7 8.0 8.1 

经营活劢现金流 650 980 5720 -1967 5214 
 

ROIC(%) 6.6 4.0 5.1 5.5 5.9 

  净利润 661 566 865 932 993 
 
偿债能力      

  折旧摊销 476 477 510 577 387 
 

资产负债率(%) 47.1 40.0 49.6 40.5 46.1 
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  财务费用 -54 21 -28 -27 -21 
 

净负债比率(%) -49.4 (53.2) (87.9) (58.1) -91.0 

  投资损失 -183 3 98 95 93 
 

流劢比率 1.8 2.2 1.6 1.8 1.6 

  营运资金变劢 -426 -183 4274 -3543 3761 
 

速劢比率 1.7 2.1 1.5 1.8 1.5 

  其他经营现金流 176 97 1 -0 0 
 
营运能力      

投资活劢现金流 -470 -1006 -1249 -673 -439 
 

总资产周转率 1.3 1.1 1.3 1.3 1.4 

  资本支出 244 598 1119 -248 -67 
 

应收账款周转率 225.1 142.2 170.0 170.0 170.0 

  长期投资 27 -194 -43 -123 -43 
 

应付账款周转率 8.2 8.1 8.1 8.1 8.1 

  其他投资现金流 -199 -602 -173 -1045 -549 
 
每股指标（元）      

筹资活劢现金流 -304 2202 199 -1087 -1023 
 

每股收益(最新摊薄) 0.85 0.74 1.12 1.21 1.29 

  短期借款 3 -3 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 1.20 7.37 -2.53 6.72 

  长期借款 5 150 -66 -682 (600) 
 

每股净资产(最新摊薄) 9.51 13.37 14.05 14.70 15.42 

  普通股增加 0 313 0 0 0 
 
估值比率      

  资本公积增加 0 2625 0 0 0 
 

P/E 23.14 26.62 17.64 16.33 15.31 

  其他筹资现金流 -312 -884 265 -405 -423 
 

P/B 2.07 1.47 1.40 1.34 1.28 

现金净增加额 -124 2176 4670 -3727 3752 
 

EV/EBITDA 8.48 8.0 3.8 5.3 2.9  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

陈文倩，商贸零售分析师，美国伊利诺伊州立大学 MBA，2009 年开始从事券商行业研究工作，曾就职大通证

券，任煤炭行业分析师。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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