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[Table_Summary]  推荐逻辑：百货行业是线下零售的最大渠道，伴随电商冲击减弱、线下回暖和

新零售变革，百货行业重燃生机;公司在百货行业内率先进行国企混改，并入首

旅集团，有望在集团内部继续进行整合;推行合伙人制度和“一店一策”战略，

应用大数据技术精准营销，控费效果明显，业绩快速增长；2017 年年报显示公

司实现营业收入260.9亿，同比增长11.1%，归母净利润9.1亿，同比增长18.6%，

随着新开的购物中心和奥莱培育成熟，已有收购项目实现规模效应，在百货行

业内率先实现全国布局，未来业绩增长可期。 

 百货行业渐趋回暖，电商冲击减弱，实体百货优势显现：社会零售品消费总额

同比增长 10.2%，全国大型零售企业零售额自 2016 年 12 月由负转正，2017

年处于稳定增长趋势。与百货行业相关的主要社会消费品整体呈现增长趋势，

发展环境利好。 

 收购和新开门店双管齐下，加速全国布局步伐：2017 年新开门店中公司新开 3

家门店，含 2 家购物中心，1 家购物中心内百货店；收购贝尔蒙特 13 家门店，

包括 10 家百货，1 家购物中心，2 家奥特莱斯。已覆盖全国 20 个省市自治区

和 30 个城市。当前重点发展购物中心和奥特莱斯业态，未来储备项目丰富。 

 实行国企混改和管理机制改革，控费效果明显：首旅集团和王府井东安进行合

并重组，公司有望与首旅集团旗下同属百货行业的首商股份进行整合。推行合

伙人制度、“一店一策”战略和大数据精准营销，控费效果明显，2017 年销售

费用率和管理费用率同比下降 0.6%和 0.4%。 

 租赁和自营比重提高，自有物业重估高溢价：在从传统百货向购物中心的过程

中，联营模式占比从 2015 年的 86.5%下降至 2017 年的 82.8%，租赁模式从

零上升至 2.1%。公司自有物业重估值 202 亿元，较当前市值溢价 30%。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2018-2020年的归母净利润分别为 11.1亿、13.2

亿和 15.7 亿元，对应 EPS 分别为 1.43 元、1.70 元和 2.02 元，对应 PE 为 15

倍、13 倍和 11 倍。考虑百货行业回暖，公司调改效果显著，门店扩张和业绩

增长有序，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：国企混改推进或不及预期；线下复苏或不及预期；新开门店业绩或

不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 26085.22  30142.45  34776.62  40229.67  

增长率 11.09% 15.55% 15.37% 15.68% 

归属母公司净利润（百万元） 909.82  1107.83  1320.49  1565.45  

增长率 18.60% 21.76% 19.20% 18.55% 

每股收益 EPS（元） 1.17  1.43  1.70  2.02  

净资产收益率 ROE 8.64% 9.81% 10.65% 11.43% 

PE 18  15  13  11  

PB 1.62  1.55  1.40  1.26  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-7%

6%

19%

32%

45%

58%

17/6 17/8 17/10 17/12 18/2 18/4

王 府 井 沪深300 



 
王 府 井（600859）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目 录 

1 公司概况：领衔混改和全国布局，深耕细作百货业态 ................................................................................................... 1 

1.1 公司业绩状况：业绩显著复苏 ......................................................................................................................................... 1 

1.2 公司主营业务结构：专注于百货行业，拓展奥特莱斯业态 .......................................................................................... 1 

1.3 公司股权结构：吸收合并王府井国际，并入首旅集团 .................................................................................................. 2 

2 行业分析：发展回暖，业态多元，渠道下沉，整合加速 ............................................................................................... 3 

2.1 电商冲击减弱，实体百货优势显现 ................................................................................................................................. 3 

2.2 百货业态走向多元化 ......................................................................................................................................................... 4 

2.3 不同企业物业类型和运营模式构成上差别较大 ............................................................................................................. 6 

2.4 渠道下沉趋势明显，二三线城市门店增速亮眼 ............................................................................................................. 6 

2.5 收购入股项目频繁，行业整合提高集中度 ..................................................................................................................... 7 

3 公司分析：管理改革效果明显，收购加速扩张步伐 ....................................................................................................... 8 

3.1 新开门店加速全国布局，同店收入增长迅速 ................................................................................................................. 8 

3.2 管理机制改革，控费效果明显 ....................................................................................................................................... 10 

3.3 收购重组加速扩张步伐，国企调改有望内部整合 ....................................................................................................... 11 

3.4 租赁和自营比重提高，自有物业重估高溢价 ............................................................................................................... 13 

4 盈利预测与估值 .............................................................................................................................................................. 15 

5 风险提示 ......................................................................................................................................................................... 16 



 
王 府 井（600859）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图 目 录 

图 1：公司 2013 年以来营业收入及增速 ................................................................................................................................... 1 

图 2：公司 2013 年以来归母净利润及增速 ............................................................................................................................... 1 

图 3：公司 2017 年主营业务收入结构情况 ............................................................................................................................... 2 

图 4：公司 2017 年主营业务区域分布情况 ............................................................................................................................... 2 

图 5：国企改革前公司股权结构 ................................................................................................................................................. 2 

图 6：国企改革后公司股权结构 ................................................................................................................................................. 2 

图 7：全国大型零售企业零售额增长情况（%） ...................................................................................................................... 3 

图 8：百货行业主要消费品限额以上零售额增长情况 ............................................................................................................. 3 

图 9：网购与网民规模及其增长情况（亿元，亿人，%）....................................................................................................... 3 

图 10：服装及化妆品网购规模及增长情况（亿元，%） ........................................................................................................ 3 

图 11：百货门店总数及增长情况（家，%） ............................................................................................................................ 4 

图 12：连锁百货营业面积增长情况（万平方米，%） ............................................................................................................ 4 

图 13：百货企业目前涉及的领域（%） .................................................................................................................................... 4 

图 14：百货企业目前涉及的业态（亿元，%） ........................................................................................................................ 4 

图 15：购物中心数量及占百货业态的比重（%） .................................................................................................................... 5 

图 16：2017 年新开购物中心业态平均占比（%） ................................................................................................................... 5 

图 17：2016 年购物中心发展指数情况 ...................................................................................................................................... 5 

图 18：2014-2017 年奥特莱斯开店数量 ..................................................................................................................................... 5 

图 19：主流百货企业自有物业占比（%） ................................................................................................................................ 6 

图 20：主流百货企业联营模式占比（%） ................................................................................................................................ 6 

图 21：2017 年不同类型城市新开百货占比 .............................................................................................................................. 7 

图 22：2017 年不同类型城市新开奥莱数量 .............................................................................................................................. 7 

图 23：2014-2016 年百货行业收购或入股项目 ......................................................................................................................... 7 

图 24：中、日、美百货行业集中度情况 ................................................................................................................................... 7 

图 25：公司门店变动情况 ........................................................................................................................................................... 8 

图 26：各业态门店变动情况 ....................................................................................................................................................... 8 

图 27：公司目前各区域门店数量 ............................................................................................................................................... 9 

图 28：公司 2017 年各区域门店坪效 ......................................................................................................................................... 9 

图 29：公司人效情况（万元/人） ........................................................................................................................................... 11 

图 30：公司同店收入增长情况（%） ...................................................................................................................................... 11 

图 31：西安西恩温泉奥特莱斯净利润及增长情况（亿元、%） ........................................................................................... 12 

图 32：2014-2017 年贝尔蒙特净利润及增长情况（亿元、%） ............................................................................................ 12 

图 33：首旅集团对旗下上市公司的持股情况 ......................................................................................................................... 13 

图 34：公司各运营模式占比（%） .......................................................................................................................................... 14 

图 35：公司联营和自营模式的毛利率情况（%） .................................................................................................................. 14 

 

 

 

 



 
王 府 井（600859）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

表 目 录 

表 1：公司已公告储备项目情况 ................................................................................................................................................. 8 

表 2：公司各区域营收贡献占比（单位：%） .......................................................................................................................... 9 

表 3：已披露华北地区门店净利润变化情况（单位：元） ..................................................................................................... 9 

表 4：已披露西南地区门店净利润变化情况（单位：元） ................................................................................................... 10 

表 5：购物中心及奥特莱斯公司管理团队持股情况 ............................................................................................................... 10 

表 6：公司目前已成立的购物中心和奥特莱斯管理团队 ....................................................................................................... 10 

表 7：公司销售费用、管理费用和财务费用占营业收入比重（单位：%） ......................................................................... 11 

表 8：贝尔蒙特旗下门店 ........................................................................................................................................................... 12 

表 9：自有物业价值重估 ........................................................................................................................................................... 14 

表 10：运营模式营业收入拆分 ................................................................................................................................................. 15 

表 11：可比公司估值比较 ......................................................................................................................................................... 16 

附表：财务预测与估值 .............................................................................................................................................................. 17 

 



 
王 府 井（600859）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 公司概况：领衔混改和全国布局，深耕细作百货业态 

王府井专注于百货业态的发展，是率先实现全国性布局的连锁百货龙头企业。前身是创

立于 1955 年、享誉中外的新中国第一店---北京市百货大楼。截至 2017 年末，公司在全国

已拥有 54 家门店，涉及东北、华北、华中、华南、华东、西南、西北七大经济区域，20 个

个省级行政单位，包括百货、购物中心和奥特莱斯等多种业态，合计经营建筑面积 265.9 万

平方米。在各地方国资委控股的百货公司中，率先完成了百货连锁的全国战略布局，在竞争

中取得了相对的优势地位，市场影响力日益扩大，综合实力稳步提升。 

1.1 公司业绩状况：业绩显著复苏 

公司由于门店扩张加快和奥特莱斯发展迅速，营收和净利润都迎来暌违三年的两位数增

长。近年来受互联网零售、跨境电商和国家政策的影响，传统百货行业发展低迷，在下行的

行业环境下公司从 2014 年开始营收从此前的两位数高增长趋势转为负增长。随着 2016 年

底开始的社会零售总额增速回暖、公司收购门店步伐加快和奥特莱斯业务的良好发展，公司

2017 年营业收入和净利润增速重回两位数增长。2017 年，公司营收为 260.9 亿元，同比增

长 11.1%，归母净利润为 9.1 亿元，同比增长 18.6%，2018 年一季度，营收为 71.5 亿元，

同比增长 6.1%，归母净利润为 4.5 亿元，同比增长 107.8%。 

图 1：公司 2013 年以来营业收入及增速  图 2：公司 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 公司主营业务结构：专注于百货行业，拓展奥特莱斯业态 

公司专注于百货行业，收入主要来自以百货和购物中心为主的百货零售及奥特莱斯业态，

并在全国实现了业务布局。2017 年，公司的百货零售业务占主营业务收入的 82%，近年来

公司拓展了奥特莱斯业态，占比 13%，便利店等其他业态占比 5%。从区域分布来看，收入

来源最多的地区为华北，占比 30%，西南地区紧随其后，占比 25%，其次是中南、西北和

华中，各占 14%、14%和 11%，华南、华东和东北布局相对较少，均占 2%。 
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图 3：公司 2017 年主营业务收入结构情况  图 4：公司 2017 年主营业务区域分布情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 公司股权结构：吸收合并王府井国际，并入首旅集团 

公司在国资委控股的百货企业中率先进行国企改革，吸收合并王府井国际，新晋控股股

东王府井东安并入首旅集团。2017 年，公司通过向王府井国际的股东王府井东安、信升创

卓、福海国盛发行股份和支付现金作为吸收合并对价，对王府井国际实施吸收合并，王府井

国际的股东直接成为上市公司的股东，王府井东安便成为王府井的控股股东，三方持股比例

分别为王府井东安（26.73%），信升创卓（5.73%），福海国盛（5.73%），减少了国资委与

上市公司间的决策层级。2018 年 1 月 30 日，北京市国资委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。本次无偿划转前，国管中心持有王

府井东安 100%股权；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

保留独立法人地位。 

公司的国企改革，既起到了优化股权结构、简化管理层级的作用，又起到了推动优势资

产资源集中集聚，促进多业态协调发展的作用。一方面，理顺股权结构，简化持股层级，进

一步减少上市公司的决策层级，提升决策效率，优化治理结构，为后续实施混改扫清障碍。

另一方面，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，通过与首旅集团的合作进一步充分发挥王府井品牌优势。 

图 5：国企改革前公司股权结构   图 6：国企改革后公司股权结构  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 行业分析：发展回暖，业态多元，渠道下沉，整合加速 

2.1 电商冲击减弱，实体百货优势显现 

全国大型零售企业零售额回升，百货行业相关主要消费品整体成增长态势。全国大型零

售企业零售额自 2016 年 12 月由负转正，增长率开始回升，2017 年处于稳定增长趋势。2017

年百货行业销售的主要消费品限额以上零售额及增长率分别为服装鞋帽、针、纺织品 14557

亿元（+0.9%）、化妆品 2514 亿元（+13.1%）、金银珠宝 2970 亿元（-0.9%）、体育和娱乐

用品 743 亿元（+17.1%）及家用电器和音响器材 9454 亿元（5.0%），与百货行业相关的主

要社会消费品整体呈现增长趋势，发展环境利好。 

图 7：全国大型零售企业零售额增长情况（%）  图 8：百货行业主要消费品限额以上零售额增长情况 

 

 

 

数据来源：wind，国家统计局，西南证券整理  数据来源：wind,国家统计局，西南证券整理 

整体网购与网民规模增长趋缓，百货行业最主要的品类服装和化妆品网购规模增长下行，

电商冲击减弱。2013-2017 年，整体网购规模增长率自 58.3%下降至 24.0%；2012-2016 年，

网民规模增长率自 10.7%下降至 5.5%，中国网购市场逐渐饱和，网络普及率已达高位，总

体网购规模及网民规模增长趋缓。2012-2016 年，百货行业主要的品类服装的网购规模增速

从 49.9%下降至 25.3%，化妆品的网购规模增速从 72%下降至 28%，线上空间逐渐减少，

百货行业主要品类网购规模增长均处于下行趋势，电商对实体零售的冲击逐渐减弱。 

图 9：网购与网民规模及其增长情况（亿元，亿人，%）  图 10：服装及化妆品网购规模及增长情况（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 
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百货行业发展回暖，百货商店门店数量和营业面积增速回升。百货门店总数和营业面积

增长率自 2013 年开始由负转正，门店总数年均复合增长率为 3.3%，维持稳定增长，营业面

积年均复合增长率为 10.4%，2016 年同比增长 30.1%，受新开大型购物中心面积较大、数

量较多的影响，百货营业面积呈现迅速增长趋势。随着电商冲击的减弱，百货行业整体发展

回暖。 

图 11：百货门店总数及增长情况（家，%）  图 12：连锁百货营业面积增长情况（万平方米，%） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind,西南证券整理 

2.2 百货业态走向多元化 

百货业态走向领域多元化，门店体验元素引流，涉足其他业态实现市场扩张。随着零售

业态竞争的加剧，为了增强自身的竞争优势及扩大市场份额，百货企业积极推动门店内部涉

及领域多元化，希望通过增加餐饮、儿童亲子、休闲娱乐等消费体验元素，延长消费者在店

内停留的时间，达到引流的目的。2015-2017 年，百货企业涉及的各领域中，零售的占比从

57.5%下降至 52.2%，餐饮的占比从 27.7%上升至 28.2%，儿童亲子的占比从 8.2%上升至

11.0%，生活服务的占比从 4.2%上升至 5.8%，休闲娱乐的占比从 2.4%上升至 2.8%，各体

验元素领域的占比均呈现上升趋势。由于百货的市场空间趋于饱和，百货企业为了进一步扩

大自身规模，向购物中心、便利店、奥特莱斯和专卖店等其他领域涉足。目前百货企业涉及

的各业态占比为，购物中心 57.5%，便利店 25.0%，奥特莱斯 12.5%，专卖店 10.0%。 

图 13：百货企业目前涉及的领域（%）  图 14：百货企业目前涉及的业态（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：赢商网，西南证券整理  数据来源：利丰研究中心，西南证券整理 
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百货向购物中心转型的趋势明显，业态多元的购物中心是带领百货行业回暖的排头兵。

根据赢商网数据，2017 年新开购物中心业态平均占比为，零售 52.2%、餐饮 28.2%、儿童

亲子 11%、生活服务 5.8%、休闲娱乐 2.8%。2008-2015 年，购物中心的数量从 264 家上

升至 3026 家，购物中心占百货业态的比重也从 7%上升至 62%。购物中心由于经营面积较

大、经营业态较多，比主要限于零售业态的传统百货吸引的客流量更多，更具有竞争优势。

因此新开的百货业态主要为购物中心，已有的传统百货也正在向购物中心转型。 

图 15：购物中心数量及占百货业态的比重（%）  图 16：2017 年新开购物中心业态平均占比（%） 

 

 

 

数据来源：赢商网，西南证券整理  数据来源：赢商网，西南证券整理 

奥特莱斯发展迅速，强势带动百货行业发展。随着人均收入水平的上升，消费者对高端、

奢侈品的需求强劲，具有价格优势的奥特莱斯异军突起，成为百货行业涉及的重要业态。2016

年购物中心发展指数类型中，奥特莱斯型为 71.2，高于 62.7 的都市型、68.4 的地区型和 69.8

的社区型，排名第一。每年奥莱开店总数从 2014 年的 9 家上升至 2017 年的 33 家，2017

年同比 2016 年上浮 6.45%，新增商业面积达 301.59 万平方米，保持了自 2015 年以来高速

增长的态势。 

图 17：2016 年购物中心发展指数情况  图 18：2014-2017 年奥特莱斯开店数量 

  

 

数据来源：赢商网，联商网，西南证券整理  数据来源：赢商网，西南证券整理 
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2.3 不同企业物业类型和运营模式构成上差别较大 

百货企业的物业主要有两种类型，分别是自有与租赁，不同百货的物业类型构成有较大

差别。自有物业企业需承担自建或购买的支出，租赁物业需向出租人支付租金。目前我国百

货行业的费用结构中，除人工费占到 41%外，租赁费的比重最大，占到 18%。不同百货企

业自有与租赁的占比有较大差别，欧亚的物业几乎全部为自有，而 2016 年天虹的自有物业

仅占 14.44%，物业类型的选择与企业自身的经营策略和自身资源禀赋有关。两种物业类型

各有优点，租赁的方式相对更加灵活，开店筹备的时间较短，如果经营失败可以随时歇业。

自有物业的物业本身具有投资价值，可以获得投资收益，当经营失败的时候，可以出售物业，

当临时需要资金周转的时候，也可将物业抵押贷款。百货行业作为低毛利行业，毛利率为 15%

左右，净利率为 2.5%左右，自有物业可以达到控制费用成本的效果。自有物业的位置十分

重要，如果选址在人流密集的区域，将具有较高的投资回报率。 

公司的运营模式主要包括联营、自营和租赁，联营的毛利率相对较低，自营和租赁的毛

利率相对较高。传统百货主要采取联营模式，由门店的营业员和供应商的销售人员共同承担

销售任务，供应商按售价扣除与公司约定的分成比例后开具发票给公司，公司按企业会计准

则的规定通过商品进销差价核算结转毛利。由于联营模式下公司收入与各专柜销售额息息相

关，并且需要承担人力成本，因此毛利率较低。自营模式由门店自行负责商品的保管和销售，

并承担商品所有权上的风险和收益，决定零售价格及实际促销价格，因此毛利率相对较高。

购物中心主要采取租赁模式，租赁模式指商户在门店内租赁部分场地开展经营，商户向门店

定期缴纳租金，租赁模式的收入与专柜销售额无关，因此基本不需要承担成本，毛利率可达

到 90%。不同百货企业联营、自营和租赁的占比不同，但目前仍然是联营模式占主导。 

图 19：主流百货企业自有物业占比（%）   图 20：主流百货企业联营模式占比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.4 渠道下沉趋势明显，二三线城市门店增速亮眼 

随着一线城市百货市场的饱和、竞争的加剧以及二三线城市居民人均收入的提高，越来

越多的百货企业选择开拓二三线城市市场，渠道下沉趋势明显。2017 年，一线城市新增百

货门店数量仅占 7.5%，新一线及二线城市占比 51.5%，三线及以下城市占比 40.5%。2016

年，一线城市奥特莱斯新开门店数量仅为 4 家，新一线城市为 8 家，二线城市为 10 家，三

线及以下城市为 11 家。百货行业的竞争主阵地从一线城市下沉至二三线城市。 
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图 21：2017 年不同类型城市新开百货占比  图 22：2017 年不同类型城市新开奥莱数量 

 

 

 

数据来源：联商网，西南证券整理  数据来源：联商网，西南证券整理 

2.5 收购入股项目频繁，行业整合提高集中度 

百货行业主要采取收购或入股的方式进行扩张，行业整合集中度提高。由于收购相较于

自建的筹备时间和投入成本更少，百货行业当前进行区域或业态扩张的主要采取收购或入股

的方式，2014 年至今收购兼并项目频繁，加速了行业内部的整合。美国百货 CR4 在 60%以

上，日本百货业 CR4 在 50%以上，2014 年以前我国百货业 CR4 在 10%以下。经过收购入

股，我国百货业 CR4 从 2014 年的 10.2%上升至 2016 年的 16.8%，行业集中度显著提升。 

图 23：2014-2016 年百货行业收购或入股项目  图 24：中、日、美百货行业集中度情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 
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3 公司分析：管理改革效果明显，收购加速扩张步伐 

3.1 新开门店加速全国布局，同店收入增长迅速 

公司在百货行业深耕细作，加快门店扩张步伐，重点发展购物中心和奥特莱斯业态。截

至 2018 年一季度，旗下共有 54 家门店，其中有 35 家百货、10 家购物中心和 9 家奥特莱斯，

合计经营建筑面积 266 万平方米。随着线下回暖和公司营运能力加强，2016 和 2017 年公司

关闭门店 0 家，新开门店 7 家和 16 家，在百货行业关店潮中逆流而上。其中 2016 年新开

门店中有 3 家购物中心、3 家奥莱、1 家百货，并对乌鲁木齐王府井奥莱进行改造。2017 年

新开门店中公司新开 3 家门店，含 2 家购物中心，1 家购物中心内百货店；收购贝尔蒙特 13

家门店，包括 10 家百货，1 家购物中心，2 家奥特莱斯。当前公司重点发展购物中心和奥特

莱斯业态，未来储备项目丰富。与此同时，已有的百货业态正在向购物中心业态转型，注入

餐饮、休闲娱乐和生活服务等体验元素，增加功能区面积，减少商品零售面积，功能区面积

从 10%增加到 20%。 

图 25：公司门店变动情况   图 26：各业态门店变动情况 

 

 

 

数据来源：联商网，西南证券整理  数据来源：联商网，西南证券整理 

表 1：公司已公告储备项目情况 

储备项目 城市 业态 
建筑面积 

（万平米） 
物业类型 持股 

投资金额 

（亿元） 
预计开店日期 

南昌王府井购物中心 江西南昌 购物中心 15 租赁 100% 3.03 2018 

长春奥特莱斯 吉林长春 奥特莱斯 10 自有 60% 4.08 2018 

佛山王府井购物中心 广东佛山 购物中心 22 租赁 50% 5.4 2019 

昆明奥特莱斯 云南昆明 奥特莱斯 12 自有 60% 4.2 2019 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司在百货行业内率先打破地域局限，实现全国连锁经营。20 世纪 90 年代，随着外资

零售企业的进入，我国零售行业受到沃尔玛、家乐福等的连锁经营模式、购物中心等新兴零

售业态的挑战。而我国许多百货公司具有当地国资委背景，实现连锁经营进入异地市场较为

困难。王府井百货作为“新中国第一店”，具有悠久历史，并于 1994 年完成上市，是百货行

业中最早完成上市的公司。在资金和政策支持以及管理层的高瞻远瞩下，公司于 1996 年即

制订了连锁经营战略，由于上市最早并且进入其他区域市场较早，因此成为国内百货行业中

率先打破地域局限、实现连锁经营的企业。 
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图 27：公司目前各区域门店数量  图 28：公司 2017 年各区域门店坪效 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 2：公司各区域营收贡献占比（单位：%） 

区域 2013 2014 2015 2016 2017 

华北 40.9% 37.9% 37.4% 35.3% 32.9% 

西南 23.7% 24.5% 23.8% 22.9% 27.0% 

中南 19.6% 20.0% 20.0% 19.8% 15.2% 

华中 14.8% 15.6% 15.6% 15.9% 12.6% 

西北 10.8% 12.1% 12.9% 16.0% 14.9% 

华南 4.7% 4.4% 4.4% 3.8% 2.5% 

华东 1.5% 1.6% 1.7% 1.4% 1.9% 

东北 0.7% 0.7% 0.0% 0.0% 2.7% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

华北、西南地区对营收贡献最大，西南地区增速亮眼。目前公司的销售网络已覆盖全国

七大经济区域、20 个省市自治区、30 个城市，其中华北和西南地区对营收贡献最大，2017

年营收占比为 32.9%和 27.0%。华北地区作为公司最早发展的区域，一直是公司的大本营，

目前已有 13 家门店，并在 2017 年新开 2 家门店，区域门店平均坪效为 2.03 万元。西南地

区目前已有 15 家门店，2017 年由于收购春天百货新增 8 家门店，2015 年新开 1 家乐山购

物中心，2016 年新开 1 家南充购物中心，区域门店平均坪效为 1.95 万元。近年来由于西南

地区经济发展水平提升、人均收入水平提高以及居民重视休闲娱乐倾向消费的习惯特点影响，

已有门店净利润增速亮眼，新开门店的培育期也仅需 1-2 年就能实现盈利。 

表 3：已披露华北地区门店净利润变化情况（单位：元） 

年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

包头王府井百货 52,122,955 54,299,636 36,505,527 37,945,264 25,017,793 28,504,928 

鄂尔多斯市王府井百货 -8,201,938 4,281,627 7,630,578 14,717,823 14,991,555 19,701,891 

北京王府井百货集团双安商场 61,263,636 58,528,338 107,797,111 89,947,264 77,286,801 81,522,270 

王府井集团北京长安商场 27,863,971 20,155,473 11,932,437 2,355,380 -20,244,688 -16,000,334 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 4：已披露西南地区门店净利润变化情况（单位：元） 

年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

成都王府井百货 437,963,567 470,862,465 464,122,690 433,431,347 415,630,219 504,741,361 

乐山王府井购物中心 
   

-7,688,163 5,961,072 5,866,744 

南充王府井购物中心 
    

-6,438,233 19,936,850 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 管理机制改革，控费效果明显 

3.2.1 实施合伙人制度，提高管理效率 

公司引入合伙人制度，对合伙人以及各个业务子公司核心团队进行股权激励。在未进行

变革前，王府井董事、监事及高级管理人员等实行年薪制，年薪收入包括基本收入和效益收

入两部分。基本收入按照公司经营规模，参考上市公司及行业水平确定；效益收入是根据公

司的年度经营业绩，按设定方法计算兑现。引入合伙人制度后，管理层将与企业利益紧密捆

绑，当前购物中心的管理团队持股 58%，奥特莱斯的管理团队持股 25%，职业经理人的管

理效率将得到极大提升，对于发展购物中心与奥特莱斯两大朝阳业态至关重要。 

表 5：购物中心及奥特莱斯公司管理团队持股情况 

持股方 公司持股 管理团队持股 

购物中心 42% 58% 

奥特莱斯 70% 30% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2.2 推进业务单元化和运营管理区域化，实现一店一策 

建立王府井购物中心管理公司和奥莱公司推进业务单元化，成立北京区域中心实现运营

管理区域化。王府井购物中心管理公司由原中粮大悦城管理团队担任主要管理成员，该团队

曾成功打造过西单大悦城项目，并对团队采取合伙制，吸收管理团队入股投资，产权独立，

自负盈亏，在经营上拥有更多的自主权,已成为未来公司发展购物中心的重要平台。如 2016

年新开的南充购物中心就配备了相应的管理团队，仅在一年的培育期之后就实现了 1993.7

万元的净利润盈利。贵阳并成立奥特莱斯管理公司，独立运作奥莱业态。此外，在区域管理

方面，公司组建了北京区域中心，负责现有北京市百货大楼、双安商场、东安市场等 5 家门

店的主业经营管理，包括商品、营销、服务等资源的集中统筹及门店经营调整等。分散在全

国 28 个城市的 54 家门店还将实现运营管理区域化，各个门店将按区域划分形成区域公司分

管门店。之后门店总经理将发挥更大职能，需制定各自发展方案向区域中心负责人汇报，双

方共同研讨经营方案，实现“一店一策”经营。 

表 6：公司目前已成立的购物中心和奥特莱斯管理团队 

购物中心运营管理 奥特莱斯运营管理 

北京王府井购物中心管理有限责任公司 北京王府井奥莱企业管理有限公司 

南充王府井购物中心管理有限公司 西安西恩温泉奥特莱斯文化旅游有限公司 

佛山王府井一方城商业管理有限责任公司 陕西王府井奥莱商业有限公司 

哈尔滨玺鼎泰商业投资有限责任公司 银川王府井奥特莱斯商业有限公司 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3.2.3 线上引流线下，实现新零售大数据运营 

线上会员电子化引流线下消费，应用大数据技术转型新零售。首先以线上为线下服务为

目标，加速会员电子化进程，吸纳互联网用户流量，完成年度粉丝流量、在线会员和连带销

售指标；其次加快推进在线运营，在门店全面上线微信商城，广泛应用 beacon 平台，在 14 

家门店运行大数据营销系统，融合创新技术与营销体验，进一步发挥精准营销作用，大大增

强新老顾客黏度，线上引流效果显著，有效提升销售转化，为公司业绩作出了积极贡献；最

后是开展数据仓搭建工作，以会员数据为核心，以到店用户、商圈人群为补充，有效推进用

户数据化进程。公司人效从 2016 年的 169.5 万元上升至 2017 年的 240.4 万元，销售费用

率和管理费用率从 2016 年的 11.6%和 4.1%下降至 2017 年的 11.0%和 3.7%，同店收入增

长率从 2016 年的-1.57%由负转正至 6.45%，公司经营能力和业绩得到了显著提升。 

图 29：公司人效情况（万元/人）  图 30：公司同店收入增长情况（%） 

 

 

 

数据来源：联商网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 7：公司销售费用、管理费用和财务费用占营业收入比重（单位：%） 

三费率 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q1 

销售费用 10.7% 11.5% 12.1% 11.6% 11.0% 10.0% 

管理费用 2.9% 3.2% 3.6% 4.1% 3.7% 3.3% 

财务费用 0.6% 0.6% -0.3% 0.1% -0.1% -1.8% 

合计 14.2% 15.4% 15.4% 15.8% 14.6% 11.4% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.3 收购重组加速扩张步伐，国企调改有望内部整合 

收购西安西恩奥莱，打开西安奥莱市场。2016 年 4 月，公司以承债式收购方式收购西

安西恩投资管理有限公司持有的西安西恩温泉奥特莱斯文化旅游有限公司 100%股权，用于

投资运营西安西恩奥莱项目。西安西恩温泉奥莱 2012 年成立，是西安地区发展较为成熟的

奥莱业态，此次收购使公司在西北拥有首个真正意义上奥莱项目，打开了公司在西北地区的

奥莱市场。西安西恩奥莱的净利润从 2016年的-0.33亿元上升至-0.08亿元，同比增长 75.8%，

收购后经营业绩得到显著提升。 
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图 31：西安西恩温泉奥特莱斯净利润及增长情况（亿元、%）   图 32：2014-2017 年贝尔蒙特净利润及增长情况（亿元、%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

收购贝尔蒙特，通过旗下春天百货打开贵州市场，赛特奥特莱斯助推奥莱业态跨越式发

展。2017 年 3 月，公司以现金加承债的方式收购控股股东王府井国际持有的贝尔蒙特 100%

股权。贝尔蒙特目前旗下拥有赛特奥特莱斯和春天百货两大知名品牌，已开设 10 家连锁百

货、2 家奥特莱斯，覆盖北京、厦门、贵阳、遵义、沈阳、六盘水等多个城市，经营面积合

计 28 万多平方米。此次收购在区域扩张方面，春天百货在贵州拥有 7 家连锁百货，且在当

地知名度较高。借助春天百货在贵州的高知名度百货门店，打开了贵州市场，弥补了此前在

西南地区布局中贵州市场的空白。在业态扩张方面，赛特奥特莱斯旗下的北京奥莱和沈阳奥

莱 2016 年的营业收入在全国分列第 6 名和第 19 名。借助在奥莱业态处于前列的赛特奥特莱

斯，实现了奥特莱斯业态的跨越式发展。收购之前，2015 年贝尔蒙特的净利润为 1.04 亿元，

收购之后2016年和2017年的净利润分别为1.92亿元和2.57亿元，同比增长84.6%和33.9%，

贝尔蒙特在加入公司经过资源整合之后，显示出了规模效应，业绩得到显著提升。 

表 8：贝尔蒙特旗下门店 

门店名称 经营业态 开业时间 所在省份 营业面积（平米） 

北京赛特店 百货 1992.12 北京 23,104 

厦门中山店 百货 1998.12 福建 20,137 

厦门嘉禾店 百货 1998.12 福建 11,450 

贵阳国贸店 百货 2002.9 贵州 13,400 

遵义国贸店 百货 2003.9 贵州 30,000 

贵州国晨店 百货 2005.11 贵州 8,900 

贵阳南国花锦店 百货 2008.1 贵州 17,000 

六盘水国贸店 百货 2008.1 贵州 8,000 

北京赛特奥莱店 奥特莱斯 2009.7 北京 40,000 

TP MALL 国贸店 百货 2011.9 贵州 21,000 

沈阳赛特奥莱店 奥特莱斯 2012.8 辽宁 53,000 

逸天城店 百货 2014.9 贵州 40,000 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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首旅集团和王府井东安进行合并重组，公司有望与首旅集团旗下同属百货行业的首商股

份进行整合。2018 年 1 月，北京市国资委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。本次无偿划转前，国管中心持有王府井东安 100%

股权；本次无偿划转后，首旅集团持有王府井东安 100%股权，王府井东安保留独立法人地

位。本次无偿划转后，首旅集团旗下有王府井、首商股份、首旅酒店、全聚德 4 家上市公司，

持有股份占首商股份的 37.79%，首旅酒店的 36.7%，全聚德的 42.67%和王府井的 37.79%，

重组后集团资产将超千亿。其中首商股份的主营业务也为零售行业，旗下有百货门店 13 家、

购物中心 2 家、奥特莱斯 2 家和专业店 456 家，覆盖全国 8 个省市，西单商场和友谊商店的

百货品牌闻名全国。2017 年首商股份的营业收入为 102.1 亿元，同比增长 1.31%，净利润

为 3.56 亿元，同比增长 20.42%，在百货行业中发展势头良好。如有条件整合首旅集团旗下

的两大百货零售公司，将进一步拓展在全国的布局，打造出预计营收超 400 亿元的百货巨头，

发挥出更大的规模效应。 

图 33：首旅集团对旗下上市公司的持股情况  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.4 租赁和自营比重提高，自有物业重估高溢价 

运营模式方面，目前公司的传统百货业态主要采取联营模式，但由于联营模式的毛利率

较低，从 2016 年的 17.9%下降到 2017 年的 15.9%，并且联营模式受销售额的影响较大，

在从传统百货向购物中心的过程中，降低了联营模式占比，提高了租赁模式占比，联营模式

占比从 2015 年的 86.5%下降了 4.2 个百分点至 2017 年的 82.8%，租赁模式从零上升至

2.1%。物业类型方面，公司 54 家门店中自有物业门店 12 家，自有兼租赁物业门店 5 家，

总自有经营建筑面积 97.2 万平方米，并且多位于一线城市及省会城市的核心商圈，物业重

估值 202 亿元，较当前市值溢价 30%。  
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图 34：公司各运营模式占比（%）   图 35：公司联营和自营模式的毛利率情况（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 9：自有物业价值重估 

购物中心 所在城市 建筑面积（万平方米） 权益面积（万平方米） 单价（万元） 价值（亿元） 

北京百货大楼 北京 10.6 10.6 5 53 

北京双安商场 北京 3.9 3.9 5 19.5 

北京长安商场 北京 2.9 2.9 5 14.5 

右安门王府井购物中心 北京 2 2 5 10 

北京赛特奥莱 北京 4 4 4 16 

成都王府井 成都 5.8 5.8 2 11.6 

国贸时代购物中心 贵阳 1.34 1 1 1 

南国花锦春天百货店 贵阳 1.7 1.28 1 1.28 

武汉王府井 武汉 3.4 3.4 3 10.2 

长沙王府井 长沙 7.1 5.1 2 10.2 

郑州王府井熙地港店 郑州 22.5 11.48 2 22.96 

西安王府井熙地港店 西安 14.8 14.8 2 29.6 

西安赛特奥莱临潼店 西安 7.8 7.8 2 15.6 

巴黎春天百货嘉禾店 厦门 1.15 1.15 3 3.45 

巴黎春天百货中山店 厦门 2.01 2.01 3 6.03 

沈阳赛特奥莱 沈阳 5.3 5.3 1 5.3 

哈尔滨购物中心 哈尔滨 14.9 12.7 1 12.7 

合计 
  

95.22 
 

242.9 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015 2016 2017

联营 自营 租赁

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2015 2016 2017

联营 自营



 
王 府 井（600859）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  15 

4 盈利预测与估值 

假设 1：联营模式。由于联营模式受店铺销售额的影响较大，毛利率不断降低，在从传

统百货向购物中心转型的过程中，预计会不断压缩联营模式占比，2018-2020 年的销量增速

为 14.0%、13.0%、13.0%，毛利率为 15.6%、15.3%、15.0%。 

假设 2：自营模式。自采自营目前是百货行业的发展趋势之一，开发自有品牌及经营独

家品牌将有助于提升企业毛利率。因此预计会增加自营比例，2018-2020 年的销量增速为

29.0%、30.0%、30.0%，毛利率为 19.3%、19.5%、19.5%。 

假设 3：租赁模式。租赁模式下，店铺仅需支付租金，百货公司营业收入与店铺销售额

基本无影响，并且基本不需要承担其他销售和管理费用，毛利率较高。在未来从传统百货向

购物中心转型的过程中，预计会不断增加租赁的比例，2018-2020年的租金佣金增速为25.0%、

25.5%、25.5%，毛利率为 90.0%、91.0%、91.0%。 

表 10：运营模式营业收入拆分 

单位：百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 
      

营业收入 17327.6 17795.1 26085.2 30142.5 34776.6 40229.7 

yoy -5.2% 2.7% 46.6% 15.6% 15.4% 15.7% 

营业成本 13614.6 13990.2 20681.5 24064.3 27803.9 32206.8 

毛利率 21.4% 21.4% 20.7% 20.2% 20.0% 19.9% 

联营 
      

收入 14441.1 14598.9 21609.6 24634.9 27837.4 31456.3 

yoy 
 

1.1% 48.0% 14.0% 13.0% 13.0% 

成本 11768.5 16176.0 18115.0 20791.9 23578.3 26737.9 

毛利率 18.5% 17.5% 16.20% 15.6% 15.3% 15.0% 

自营 
      

收入 2,201.80 2,328.30 2,994.60 3863.0 5021.9 6528.5 

yoy 
 

5.7% 28.6% 29.0% 30.0% 30.0% 

成本 1,791.4 1,900.0 2,428.6 3117.5 4042.7 5255.5 

毛利率 18.6% 18.4% 18.9% 19.3% 19.5% 19.5% 

租赁 
      

收入 
 

448.50 558.80 698.5 876.6 1100.2 

yoy 
  

24.6% 25.0% 25.5% 25.5% 

成本 
 

33.70 58.70 69.9 78.9 99.0 

毛利率 
 

92.5% 89.5% 90.0% 91.0% 91.0% 

其他 
      

收入 684.80 867.9 922.3 946.0 1040.6 1144.7 

yoy 
 

26.7% 6.3% 9.0% 10.0% 10.0% 

成本 
 

71.5 79.2 85.1 104.1 114.5 

毛利率 100.0% 91.8% 91.4% 91.0% 90.0% 90.0% 

数据来源：wind，西南证券 
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 预计公司 2018-2020 年的归母净利润分别为 11.1 亿、13.2 亿和 15.7 亿元，对应 EPS

分别为 1.43 元、1.70 元和 2.02 元，对应 PE 为 15 倍、13 倍和 11 倍。可比公司最高估值

36 倍、最低估值 7 倍，中位估值在 17 倍，考虑百货行业回暖，公司调改效果显著，门店扩

张和业绩增长有序，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 11：可比公司估值比较  

代码 证券简称 所属申万行业 总市值(亿元) 流通市值（亿元） 
市盈率 PE 

TTM 18E 19E 

002419.SZ 天虹股份 商业贸易 175.24 175.24 22 20 17 

600859.SH 王府井 商业贸易 165.11 165.11 14 15 13 

600280.SH 中央商场 商业贸易 100.13 100.13 43 36 33 

000501.SZ 鄂武商 A 商业贸易 94.51 94.51 8 7 7 

600828.SH 茂业商业 商业贸易 88.33 88.33 8 7 7 

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

国企混改推进或不及预期；线下复苏或不及预期；新开门店业绩或不及预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 26085.22  30142.45  34776.62  40229.67  净利润 932.09  1107.83  1320.49  1565.45  

营业成本 20681.48  24064.32  27803.94  32206.81  折旧与摊销 640.54  566.37  566.37  566.37  

营业税金及附加 265.01  315.92  364.56  419.53  财务费用 -14.95  132.50  146.75  164.66  

销售费用 2859.21  3255.39  3721.10  4264.35  资产减值损失 1.61  1.50  1.50  1.50  

管理费用 956.32  1054.99  1182.41  1327.58  经营营运资本变动 1922.57  252.20  984.29  854.14  

财务费用 -14.95  132.50  146.75  164.66  其他 -1424.22  -11.67  -11.56  -11.44  

资产减值损失 1.61  1.50  1.50  1.50  经营活动现金流净额 2057.66  2048.72  3007.84  3140.68  

投资收益 -18.18  10.00  10.00  10.00  资本支出 -2034.05  20.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -440.45  10.00  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2474.50  30.00  10.00  10.00  

营业利润 1335.44  1327.84  1566.37  1855.24  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 7.93  -24.52  -12.85  -13.53  长期借款 452.41  7.00  5.00  5.00  

利润总额 1343.36  1303.32  1553.52  1841.71  股权融资 -1322.04  -100.00  0.00  0.00  

所得税 411.27  195.50  233.03  276.26  支付股利 -333.79  -181.96  -221.57  -264.10  

净利润 932.09  1107.83  1320.49  1565.45  其他 -1066.36  -989.67  -146.75  -164.66  

少数股东损益 22.27  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -2269.77  -1264.64  -363.31  -423.76  

归属母公司股东净利润 909.82  1107.83  1320.49  1565.45  现金流量净额 -2690.62  814.09  2654.52  2726.92  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 6031.31  6845.40  9499.92  12226.84  成长能力         

应收和预付款项 1181.12  1822.44  1929.92  2300.71  销售收入增长率 46.59% 15.55% 15.37% 15.68% 

存货 768.67  894.94  1034.40  1198.46  营业利润增长率 69.35% -0.57% 17.96% 18.44% 

其他流动资产 78.79  91.05  105.05  121.52  净利润增长率 64.82% 18.85% 19.20% 18.55% 

长期股权投资 871.93  871.93  871.93  871.93  EBITDA 增长率 52.46% 3.35% 12.47% 13.46% 

投资性房地产 1739.43  1739.43  1739.43  1739.43  获利能力         

固定资产和在建工程 4669.03  4323.46  3977.88  3632.31  毛利率 20.72% 20.16% 20.05% 19.94% 

无形资产和开发支出 1845.67  1689.11  1552.55  1415.99  三费率 14.57% 14.74% 14.52% 14.31% 

其他非流动资产 3003.34  2919.10  2834.86  2750.63  净利率 3.57% 3.68% 3.80% 3.89% 

资产总计 20189.30  21196.86  23545.95  26257.81  ROE 8.64% 9.81% 10.65% 11.43% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 4.62% 5.23% 5.61% 5.96% 

应付和预收款项 4995.24  5745.62  6679.62  7718.77  ROIC 19.91% 26.65% 36.57% 55.65% 

长期借款 600.00  607.00  612.00  617.00  EBITDA/销售收入 7.52% 6.72% 6.55% 6.43% 

其他负债 3804.60  3547.49  3858.66  4225.02  营运能力         

负债合计 9399.84  9900.11  11150.28  12560.78  总资产周转率 1.37  1.46  1.55  1.62  

股本 776.25  776.25  776.25  776.25  固定资产周转率 7.07  6.74  8.43  10.64  

资本公积 4508.34  4408.34  4408.34  4408.34  应收账款周转率 126.71  114.77  114.47  114.68  

留存收益 4565.31  5491.17  6590.10  7891.45  存货周转率 35.44  28.86  28.76  28.80  

归属母公司股东权益 10168.48  10675.76  11774.69  13076.04  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 112.44% — — — 

少数股东权益 620.98  620.98  620.98  620.98  资本结构         

股东权益合计 10789.46  11296.74  12395.67  13697.03  资产负债率 46.56% 46.71% 47.36% 47.84% 

负债和股东权益合计 20189.30  21196.86  23545.95  26257.81  带息债务/总负债 18.08% 17.23% 15.35% 13.66% 

         流动比率 1.11  1.25  1.40  1.52  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.01  1.13  1.28  1.41  

EBITDA 1961.03  2026.71  2279.48  2586.27  股利支付率 36.69% 16.43% 16.78% 16.87% 

PE 18.15  14.90  12.50  10.55  每股指标         

PB 1.62  1.55  1.40  1.26  每股收益 1.17  1.43  1.70  2.02  

PS 0.63  0.55  0.47  0.41  每股净资产 13.10  13.75  15.17  16.85  

EV/EBITDA 2.72  1.97  0.59  -0.53  每股经营现金 2.65  2.64  3.87  4.05  

股息率 2.02% 1.10% 1.34% 1.60% 每股股利 0.43  0.23  0.29  0.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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