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事件： 

王府井公司发布《2018 年年度报告》，现 2018 年全年实现营收 267.11 亿元，同比增长 2.38%；营业利润

16.29 亿元，同比增长 30.11%；归属上市公司股东的净利润 12.01 亿元，同比增长 66.95%。其中 Q4 实现

营业收入 75.13 亿元，同比增长 2.71%；Q4 实现营业利润 2.87 亿元，同比增长-6.82%；Q4 实现归属于上

市公司股东净利润 2.12 亿元，同比增长 19.77%。公司全年业绩基本符合预期。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业收入（百万元） 6070.25 5965.34 7316.87 7149.98 6048.52 5999.65 7513.01 

增长率（%） -8.58% 12.34% 7.64% 6.11% -0.36% 0.58% 2.68% 

毛利率（%） 20.78% 21.14% 20.37% 20.89% 21.65% 21.49% 20.84% 

期间费用率（%） 15.09% 15.27% 14.79% 11.44% 14.29% 15.26% 15.45% 

营业利润率（%） 4.87% 5.01% 4.33% 8.42% 6.81% 5.47% 3.82% 

净利润（百万元） 97.31 221.56 196.04 462.44 309.65 237.28 216.83 

增长率（%） -59.99% 50.26% -13.40% 103.70% 218.22% 07.10% 10.61% 

每股盈利（季度，元） 0.12 0.28 0.25 0.59 0.39 0.30 0.27 

资产负债率（%） 48.33% 48.97% 46.56% 43.98% 40.67% 46.57% 47.11% 

净资产收益率（%） 0.93% 2.08% 1.82% 4.16% 2.79% 2.10% 1.89% 

总资产收益率（%） 0.48% 1.06% 0.97% 2.33% 1.66% 1.12% 1.00%   

观点： 

 2018年公司全年营业收入增长2.38%，实现营收267.11亿元，归母净利润为12.0亿元，同比增长66.95%。

其中2018Q4实现营业收入如75.13，同比增长2.68%。消费总量下行压力下，公司全年营收增速回落至

2.38%。18年底双旦和春节错期拉动下，公司2018Q4营收实现75.13，同比增长2.68%。 

 奥莱贡献增长驱动力，两西一东表现亮眼。2018 年公司零售业务主业增长 1.07%，实现营收 249.22

亿元。其中，百货/购物中心业态全年实现营收 213.12 亿元，增速下滑 0.09%拖累公司整体表现；奥莱

业态成为公司销售收入主要助力营收同比增长 8.52%，全年实现营收 36.11 亿元，预计未来奥莱仍将成

为营收增长主要支撑。分地区看，西南、西北地区营收增速稳健，分别保持 4.07%、2.75%增速。未来

公司将继续深耕西南、西北地区市场，已签约昆明和西宁项目将于未来 2 年陆续投入运营。东北地区营

收随着门店运营日趋成熟，实现营收 18.72%高增。公司计划未来两年将新开两家门店，次新店和新开
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门店将持续为东北地区营收增长注入新动能。 

 公司多业态共同发展，积极拓展门店转型。截止报告期公司在全国31个城市开设51家门店，建筑面积达

264.6万平米，其中自有物业门店17家，租赁物业门店34家。2018年全年在东北地区新开1家门店（长春

赛特奥莱mall），由于合约到期和业务转型等原因关闭4家门店。公司未来门店展店稳定，预计19年公司

将开设2-3家百货/购物中心和7家超市。此外，公司积极开发新经营模式，19年计划将开设百货mall业态，

该模式将结合百货的休闲购物体验和百货品牌集中优势综合业态。新模式的开展将公司专业化的百货运

营经验与市场休闲为主导的 

 零售毛利平稳升高，期间费用合理下降。公司销售毛利率21.18%，同比增长0.46pct。其中百货/购物中

心业态毛利率为17.47%，同比提升0.01pct；奥特莱斯毛利率为10.82%，同比提升0.04pct。公司加大费

用管控，期间费用率合理下降。其中，管理和销售费用率-0.11pct/+0.01pct；财务费用大幅下降系由于

一季度大额存款到期公司财务收入增加。 

图  1: 主营业务收入及增长率  图  2: 净利润及增长率 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

  

图  3: 百货 /购物中心占比下降，奥莱收入持续增长  图 4: 西南西北地区营收占比逐步扩大  

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

 营业总收入（百万元）  YOY（%） 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2013 2014 2015 2016 2017 2018

归母净利润（百万元） YOY（%） 

百货/购物
中心 

79.79% 

奥特莱斯 
13.52% 

其他业务 

6.69% 

百货/购物中心 奥特莱斯 其他业务 

0

2000

4000

6000

8000

10000

2013 2014 2015 2017 2018

华北 西南 西北 华中 

华南 东北 华东 其他 



 

东兴证券财报点评 
王府井（600859）：奥莱贡献增长驱动力，控费效果显著净利润大幅增长 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

结论： 

 公司是国内百货龙头企业，以专业化经营管理为优势，积极拓展新业态模式。我们预计公司19/20/21年

天虹实现收入281/296/313亿，增速5.18%/5.46%/5.78%，同期实现归母净利12.97/14.50/16.64亿，同

比增速7.96%/11.81%/14.71%，EPS为1.67/1.87/2.41，对应PE为10.93、9.77、8.52，维持“强烈推荐”

评级。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 8060 8817 9939 9956 11549 营业收入 26085 26711 28095 29630 31342 

货币资金 6031 6950 7986 7930 9443 营业成本 20681 21052 22465 23527 24665 

应收账款 243 282 296 312 331 营业税金及附加 265 281 281 297 314 

其他应收款 240 186 196 206 218 营业费用 2859 2897 2753 2963 3134 

预付款项 699 356 356 356 356 管理费用 956 983 843 889 1034 

存货 769 921 982 1029 1079 财务费用 -15 -122 -17 -26 -77 

其他流动资产 79 123 123 123 123 资产减值损失 1.61 20.29 3.00 3.00 3.00 

非流动资产合计 12129 12888 11848 11858 11868 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 872 864 864 864 864 投资净收益 -18.18 6.10 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4644.6

5 

4915.3

6 

4959.3

7 

4969.9

2 

4980.1

8 

营业利润 1335 1629 1767 1976 2269 

无形资产 988 957 957 957 957 营业外收入 11.54 101.34 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 1324 2005 2005 2005 2005 营业外支出 3.61 27.37 0.00 0.00 0.00 

资产总计 20189 21705 21786 21814 23418 利润总额 1343 1703 1777 1986 2279 

流动负债合计 7255 8757 8744 7821 8333 所得税 411 477 480 536 615 

短期借款 0 0 1346 0 0 净利润 932 1226 1297 1450 1664 

应付账款 2645 2409 2685 2812 2947 少数股东损益 22 25 0 0 0 

预收款项 1634 1648 1872 2169 2545 归属母公司净利润 910 1201 1297 1450 1664 

一年内到期的非流

动负债 

539 1099 1099 1099 1099 EBITDA 2596 2755 1816 2018 2259 

非流动负债合计 2145 1469 713 713 713 EPS（元） 1.94 2.57 1.67 1.87 2.14 

长期借款 600 663 663 663 663 主要财务比率        

应付债券 1099 496 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 9400 10226 9456 8533 9045 成长能力      

少数股东权益 621 678 678 678 678 营业收入增长 46.59% 2.40% 5.18% 5.46% 5.78% 

实收资本（或股本） 776 776 776 776 776 营业利润增长 69.35% 21.97% 8.46% 11.88% 14.79% 

资本公积 4508 4959 4959 4959 4959 归属于母公司净利润

增长 

7.96% 11.81% 7.96% 11.81% 14.71% 

未分配利润 3163 3548 2791 1945 974 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

10168 10801 11623 12574 13665 毛利率(%) 20.72% 21.18% 29.36% 29.36% 29.36% 

负债和所有者权

益 

20189 21705 21786 21814 23418 净利率(%) 3.57% 4.59% 4.62% 4.89% 5.31% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.51% 5.54% 5.95% 6.65% 7.10% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 8.95% 11.12% 11.16% 11.53% 12.17% 

经营活动现金流 2058 1522 -323 2524 2090 偿债能力      

净利润 932 1226 1297 1450 1664 资产负债率(%) 47% 47% 43% 39% 39% 

折旧摊销 1275.9

0 

1247.3

6 

0.00 1.81 2.73 流动比率 1.11 1.01 1.14 1.27 1.39 

财务费用 -15 -122 -17 -26 -77 速动比率 1.01 0.90 1.02 1.14 1.26 

应收账款减少 0 0 -15 -16 -18 营运能力      

预收帐款增加 0 0 225 296 376 总资产周转率 1.37 1.28 1.29 1.36 1.39 

投资活动现金流 -2474 -1180 288 -15 -16 应收账款周转率 127 102 97 97 97 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 11.59 10.57 11.03 10.78 10.88 

长期股权投资减少 0 0 347 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -18 6 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.94 2.57 1.67 1.87 2.14 

筹资活动现金流 -2270 568 395 -1820 -496 每股净现金流(最新

摊薄) 

-3.46 1.17 0.46 0.89 2.03 

应付债券增加 0 0 -496 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

13.10 13.91 14.97 16.20 17.60 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 9.39 7.11 10.93 9.77 8.52 

资本公积增加 -1322 450 0 0 0 P/B 1.39 1.31 1.22 1.13 1.04 

现金净增加额 -2687 910 360 688 1578 EV/EBITDA 4.00 3.44 5.12 3.97 2.87  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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