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 17 年收入保持两位数增长： 

公司实现营业收入 260.85 亿元，同比增长 11.09%；公司净利润 9.10 亿

元，同比增长 18.60%；对应每股盈利 1.17 元。公司拟每 10 派 3.6 元（含税）。

公司业绩符合我们预期。 

 百货调整转型企稳回升 奥莱全年增速 41%： 

按业务划分：公司主营业务为商品零售，全年实现营业收入 246.52 亿元

（收入占比 95%），同比增长 10.45%。百货购物中心业态收入同比增长 6.82%，

奥莱收入同比增长 41.23%。受新开门店、奥莱业态占比提升、促销增加等因

素影响，公司主营业务毛利率为 16.56%，较同期下降 0.99%。 

财务数据分析：公司毛利率下降 0.66%至 20.72%，主要由于奥莱收入快

速增长，但奥莱毛利率 10.78%，低于百货/购物中心业态毛利率 17.46%，拉

低公司毛利率水平。公司销售管理费同比增长 8.28%/8.51%，低于收入成本

增速，提升了公司净利率水平 0.39%至 3.57%。 

 提高顾客经营能力效果显著： 

考虑市场回暖和企业规模扩张因素，公司将继续加速拓展购物中心、奥

特莱斯等新兴业态，创新百货经营模式，未来这三个业态基本每年 3-5 家速

度发展。公司在新店拓展之际，全力确保效益平台稳固，树立“效益是生命

线”的战略意识。紧抓提升两个能力：持续提升商品经营能力和顾客经营能

力，确保企业市场竞争优势。 

 未来三年持续开店收入增长毛利额提升维持“强烈推荐”评级： 

我们继续看好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提供支持。公司业绩增长基

本符合我们预期，我们略微上调公司 18/19/20 年 EPS 至 1.23/1.36/1.46 元，

对应 PE 分别为 16/15/14。维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：消费需求回落，新店增速不达预期 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 17795 26,085 27,626 29,222 30,912 

增长率(%) 2.7 46.6 5.9 5.8 5.8 

净利润(百万元) 574.8 910 957 1,055 1,130 

增长率(%) -13.1 58.3 5.2 10.2 7.2 

毛利率(%) 21.4 20.7 20.7 20.7 20.6 

净利率(%) 3.2 3.5 3.5 3.6 3.7 

ROE(%) 5.3 8.6 8.5 8.8 8.8 

EPS(摊薄/元) 0.74 1.17 1.23 1.36 1.46 

P/E(倍) 26.91 17.0 16.2 14.7 13.7 

P/B(倍) 1.49 1.5 1.4 1.3 1.2  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.03.30 

收盘价(元)： 20.18 

一年最低/最高(元)： 14.3/23.49 

总股本(亿股)： 7.76 

总市值(亿元)： 156.65 

流通股本(亿股)： 3.05 

流通市值(亿元)： 61.59 

近 3 月换手率： 125.39% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 2.13 -0.56 13.63 

绝对 -1.09 -3.95 26.0 
 

相关报告  
《首旅集团合并王府井东安》2018-02-06 

《百货企稳回升 合伙人制度激励业绩

快速增长》2017-11-27 
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1、 王府井 17 年业绩符合预期 

王府井公布 2017 年业绩，公司实现营业收入 260.85 亿元，同比增长 11.09%；

利润总额完成 13.43 亿元，同比增长 13.12%；归属于上市公司股东的净利润 9.10

亿元，同比增长 18.60%；实现归属扣非净利润 7.50 亿元，较上年同期增长 113.80%。

对应每股收益 1.17 元，同比增长 31.46%。公司拟每 10 股派发现金 3.6 元（含红利

所得税）。公司业绩符合我们预期。 

1.1、 按业务划分： 

公司主营业务为商品零售，全年实现主营营业收入 246.52 亿元（收入占比 95%），

同比增长 10.45%。受新开门店、奥莱业态占比提升（奥莱毛利 10.78%，毛利低于

百货/购物中心业态 17.46%）、促销增加等因素影响，公司主营业务毛利率为 16.56%，

较同期下降 0.99%。 

1.2、 按业态说明： 

百货购物中心业态收入同比增长 6.82%，奥莱收入同比增长 41.23%，奥莱为公

司收入两位数增长贡献较大。公司百货业态特别是非一线发达地区的百货门店呈现

出较为明显的回暖趋势。传统百货转型变革依然是业内主题，新技术和大数据应用

更为广泛，并且持续推动百货门店的转型和业绩的提升，业内并购重组频发，行业

集中度逐步提升。购物中心业态以其极佳的体验式消费成为当前最重要的零售经营

方式之一，虽然面临着供给量快速放大、项目运营质量参差不齐等问题，但是在全

国城镇居民的服务型消费占总消费比重日益扩大、体验式消费成为实体商业的重要

组成部分的背景下，拥有大量供应商资源和优质运营能力的经营者的机会更加凸显；

奥特莱斯业态方面，市场增速维持较高水平，销售渠道继续下沉，复合型、大体量、

自持型项目成为发展方向。 

1.3、 按区域划分： 

西北、西南、华中、华北地区营业收入增幅明显，成都、北京、太原、长沙、

贵阳营业收入占比贡献大。王府井优势明显地区仍在华北和西南地区，主营业务两

地贡献收入占比 63%以上，且华北/西南两区毛利率 17.13%/17.83%，明显高于公司

主营业务毛利率 16.52%，是公司利润贡献大区。 

1.4、 按时段说明： 

单季拆分来看，1-4 季度营收增速分别为 10.94%/13.78%/12.31%/7.62%，四季

度营收增速最低降至个位数。1-4 季度毛利率分别为 20.87%/20.60%/21.14%/20.38%，

四季度毛利率最低，但仍保持 20%以上。1-4 季度单季净利率分别为

3.53%/4.49%/3.85%2.42%，四季度受全年超额利润奖励提取奖金 9000 多万，以及

反向吸收王府井国际股权中介费 1000 多万，影响四季度净利水平。公司全年交易

质量明显改善，交易次数结束连年大幅下降的趋势，实现同比基本持平，客单价增

幅接近 8%，对销售增长的拉动明显增强。 

1.5、 财务数据分析： 

公司毛利率下降 0.66%至 20.72%，主要由于奥莱收入快速增长，但奥莱毛利率

10.78%，低于百货/购物中心业态毛利率 17.46%，拉低公司毛利率水平。公司销售
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管理费同比增长 8.28%/8.51%，低于收入成本增速，提升了公司净利率水平 0.39%

至 3.57%。 

1.6、 行业概况： 

统计局数据，2017 年全年国内生产总值同比增长 6.9%，社会消费品零售总额

同比增长 10.2%，消费品市场规模进一步扩大，消费品市场业态结构、商品结构、

城乡结构持续优化，消费转型升级态势明显。最终消费支出对经济增长的贡献率为

58.8%，显示出消费仍是拉动经济增长的主要动力。商务部数据显示，2017 年重点

监测的 2700 家典型零售企业销售额同比增长 4.6%，增速较上年同期加快 3 个百分

点。 

报告期内，在宏观经济持续稳健发展的前提下，国内消费市场渐趋回暖，规模

稳步扩大，结构持续优化，效益显著提升。零售行业发展呈现销售规模增速加快、

企业盈利能力增强和主要业态经营回暖的良好态势，网络零售规模不断扩大，实体

零售创新转型亮点纷呈，线上线下业态融合趋势进一步加强，多业态、跨行业、聚

合式、协同化深度融合，充分运用新技术拓建全渠道建设，实现便捷高效一体化购

物，供应链进一步整合，销售渠道加快向中小城市、农村城镇扩张。 

2、 公司发展战略： 

考虑市场回暖和企业规模扩张因素，公司将继续加速拓展购物中心、奥特莱斯

等新兴业态，创新百货经营模式，提高新技术应用，增强消费者体验，提升运营效

率，促使公司在行业变革中持续保持核心竞争力。未来这三个业态基本每年 3-5 家

速度发展。公司在新店拓展之际，全力确保效益平台稳固，树立“效益是生命线”

的战略意识。 

公司回归零售本质，紧抓提升两个能力：持续提升商品经营能力和顾客经营能

力，确保企业市场竞争优势。通过 17 年新增会员数据贡献来看，提升顾客经营能

力对业绩刺激作用明显。2017 年公司会员 600 多万，通过线上流量平台打造，线

上会员实现 260 万左右，新增会员在 17 年销售额中贡献 10.6 亿（收入较以往增长

了 6 亿），新增会员带动了公司整体收入增长。虽然公司客流数据有所微降，但是

会员交易次数 2018 年 1、2 月份增长 11%多，新增会员交易次数增长 50%，17 年

会员交易次数每月 740 万笔左右，今年 1、2 月 820 万笔。新增会员贡献强劲显著。 

2.1、 盈利预测与估值建议 

我们继续看好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提供支持。公司业绩增长基本符合我们预期，根

据最新 17 年业绩，我们略微上调公司 18/19/20 年 EPS 至 1.23/1.36/1.46 元，对应

PE 分别为 16/15/14。考虑公司作为全国布局的百货业龙头，看好积极转型增添新

业态助力公司收入增长毛利额提高。维持公司“强烈推荐”评级。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 10185 8060 9022 10515 10137 
 

营业收入 17795 26085 27626 29222 30912 

  现金 8027 6031 6872 8508 7709 
 

营业成本 13990 20681 21897 23182 24550 

  应收账款 169 243 82 262 102 
 

营业税金及附加 198 265 276 292 309 

  其他应收款 1315 240 1526 673 1642 
 

营业费用 2067 2859 3039 3185 3339 

  预付账款 123 699 0 152 65 
 

管理费用 727 956 1022 1067 1128 

  存货 395 769 463 841 540 
 

财务费用 21 -15 -64 -96 -115 

  其他流动资产 156 79 79 79 79 
 

资产减值损失 -0 2 0 0 0 

非流动资产 7603 12129 9862 10701 10388 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 689 872 1005 1138 1272 
 

投资净收益 -3 -18 -68 -65 -63 

  固定资产 2733 4645 4587 4548 4517 
 

营业利润 789 1335 1387 1527 1637 

  无形资产 1027 988 899 849 803 
 

营业外收入 86 12 12 20 20 

  其他非流动资产 3153 5625 3371 4166 3796 
 

营业外支出 26 4 4 10 10 

资产总计 17788 20189 18884 21216 20525 
 

利润总额 849 1343 1395 1537 1647 

流动负债 4631 7255 5794 7678 6484 
 

所得税 283 411 419 461 494 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 566 932 977 1076 1153 

  应付账款 1855 2645 2119 2925 2417 
 

少数股东损益 -9 22 20 22 23 

  其他流动负债 2776 4609 3675 4753 4067 
 

归属母公司净利润 575 910 957 1055 1130 

非流动负债 2486 2145 1603 1254 884 
 

EBITDA 1239 1915 1994 2122 1899 

  长期借款 2346 1699 1157 808 437 
 

EPS（元） 0.74 1.17 1.23 1.36 1.46 

  其他非流动负债 140 446 446 446 446 
       

负债合计 7117 9400 7397 8932 7368 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 294 621 641 662 685 
 

成长能力 
     

  股本 776 776 776 776 776 
 

营业收入(%) 2.7 46.6 5.9 5.8 5.8 

  资本公积 5830 4508 4508 4508 4508 
 

营业利润(%) (25.6) 69.3 3.9 10.1 7.2 

  留存收益 3604 4565 5242 5988 6787 
 

归属于母公司净利润(%) (13.1) 58.3 5.2 10.2 7.2 

归属母公司股东权益 10377 10168 10846 11621 12472 
 

获利能力      

负债和股东权益 17788 20189 18884 21216 20525 
 

毛利率(%) 21.4 20.7 20.7 20.7 20.6 

      
 

净利率(%) 3.2 3.5 3.5 3.6 3.7 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 5.3 8.6 8.5 8.8 8.8 

经营活动现金流 980 2058 366 3844 -34 
 

ROIC(%) 4.0 7.1 7.1 7.3 7.5 

  净利润 566 932 977 1076 1153 
 

偿债能力      

  折旧摊销 477 641 745 783 474 
 

资产负债率(%) 40.0 46.6 39.2 42.1 35.9 

  财务费用 21 -15 -64 -96 -115 
 

净负债比率(%) -53.2 (35.2) (46.8) (59.9) -52.7 

  投资损失 3 18 68 65 63 
 

流动比率 2.2 1.1 1.6 1.4 1.6 

  营运资金变动 -183 347 -1383 2027 -1616 
 

速动比率 2.1 1.0 1.5 1.3 1.5 

  其他经营现金流 97 135 23 -11 6 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1006 -2474 1432 -1676 -230 
 

总资产周转率 1.1 1.4 1.4 1.5 1.5 

  资本支出 598 1242 -374 -376 9 
 

应收账款周转率 142.2 126.7 170.0 170.0 170.0 

  长期投资 -194 -231 -133 -183 -133 
 

应付账款周转率 8.1 9.2 9.2 9.2 9.2 

  其他投资现金流 -602 -1464 924 -2235 -354 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 2202 -2270 -957 -532 -535 
 

每股收益(最新摊薄) 0.74 1.17 1.23 1.36 1.46 

  短期借款 -3 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 5.23 0.47 4.95 -0.04 

  长期借款 150 -647 -543 -349 (370) 
 

每股净资产(最新摊薄) 13.37 13.10 13.97 14.97 16.07 

  普通股增加 313 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 2625 -1322 0 0 0 
 

P/E 26.91 17.00 16.16 14.67 13.69 

  其他筹资现金流 -884 -301 -415 -183 -165 
 

P/B 1.49 1.52 1.43 1.33 1.24 

现金净增加额 2176 -2691 841 1636 -799 
 

EV/EBITDA 8.19 6.5 5.4 4.2 4.9  
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
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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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