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 报告期内百货业态稳定毛利率略增，奥莱收入增长显著提振主营收入增速 

报告期内，公司实现营业收入 134.22（+1.69%）亿元，净利润 6.99 (-7.48%)

亿元，扣非后净利润 5.44（-25.55%）亿元，EPS 为 0.9 元，主要受利息收入

减少、新开门店亏损影响。二季度单季实现营业收入 62.56（+3.44%）亿元，

增速较一季度环比提振 3.23pct。报告期内，公司进一步完善总部管控模式，

经营权进一步下沉，重点加强毛利率管控，使毛利率降幅明显收窄，稳定了

公司开源收益和利润水平。报告期内公司主营业务收入实现 126.03（+1.78%）

亿元，同店同比增长 1.82%，主营业务毛利率为 16.39%（+0.03%）。报告期

内公司百货/购物中心营业收入实现 104.55（-1.67%）亿元，收入占总营收

82.96%，毛利率 17.79%（+0.34%），，奥莱营业收入 21.48（+22.75%）亿元，

毛利率 10.58（-0.38%）。 

 加大业态协同，积极推进新店筹备 

深化业态融合发展，提升业态优势。百货业态业绩稳定，购物中心表现出较

好的发展潜力，专业化管理取得成效，奥莱业态成长快速，贡献率持续提升，

超市业态加快新模式发展，初步取得成效。2019 年 6 月 28 日，南昌王府井

购物中心全新开业，公司全国网络布局再下一城。2019 年 2 月签约运营青海

省西宁王府井购物中心，总租赁面积 8.9 万平方米，租赁期限为 20 年，预计

2019 年下半年开业。2019 年 7 月 19 日，鄂尔多斯王府井以 3.8 亿收购鄂尔

多斯太古国际广场 B 区商业物业，租期 20 年，建筑面积共计 6.25 万平方米。 

 借助品牌影响力，推进奥莱新业态渠道下沉贡献收入增长 

公司已形成百货、购物中心、奥莱、超市多业态协同发展。王府井品牌具备

全国影响力，借助品牌影响力继续扩展购物中心、奥莱渠道下沉贡献收入增

长。控股股东王府井东安与首旅集团实施战略重组，加快推进市场化进程；

借助首旅集团资源优势，积极打造生活方式服务业产业集团的新定位，加强

各业态业务互动，提高资源配臵效率，有效提升了王府井的综合竞争能力，

公司盈利能力有望进一步提升，上调公司 2019/2020/2021 年 EPS 至

1.61(+0.06)/1.84(+0.13)/1.98（+0.14）元，维持公司“强烈推荐”评级 

 风险提示：宏观经济风险；消费下行风险；公司新开店不及预期 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 26085 26,711 28,654 30,533 32,619 

增长率(%) 46.6 2.4 7.3 6.6 6.8 

净利润(百万元) 909.8 1,201 1,252 1,429 1,539 

增长率(%) 58.3 32.1 4.2 14.2 7.7 

毛利率(%) 20.7 21.2 21.5 21.8 21.8 

净利率(%) 3.5 4.5 4.4 4.7 4.7 

ROE(%) 8.6 10.7 10.3 10.8 10.7 

EPS(摊薄/元) 1.17 1.55 1.61 1.84 1.98 

P/E(倍) 14.78 11.2 10.7 9.4 8.7 

P/B(倍) 1.32 1.2 1.2 1.1 1.0  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.08.30 

收盘价(元)： 14.66 

一年最低/最高(元)： 13.15/19.96 

总股本(亿股)： 7.76 

总市值(亿元)： 113.8 

流通股本(亿股)： 3.94 

流通市值(亿元)： 57.78 

近 3 月换手率： 68.7% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -0.7 -6.69 -22.04 

绝对 -2.53 -2.34 -8.66 
 

相关报告  
《消费承压收入增速低于预期，多业态

协同效果显现》2019-03-24 

《老店稳健复苏贡献利润 新店再添助

力提高收入》2018-03-30 

《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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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8060 8817 12015 11012 14387 
 

营业收入 26085 26711 28654 30533 32619 

  现金 6031 6950 9763 8734 12036 
 

营业成本 20681 21052 22485 23884 25512 

  应收票据及应收账款合计 243 282 281 319 322 
 

营业税金及附加 265 281 298 318 339 

  其他应收款 240 0 447 0 430 
 

营业费用 2859 2897 3108 3312 3538 

  预付账款 699 356 648 485 691 
 

管理费用 956 983 1060 1130 1207 

  存货 769 921 567 1165 600  研发费用 -15 -122 -73 -99 -130 

  其他流动资产 79 309 309 309 309 
 

财务费用 2 20 0 0 0 

非流动资产 12129 12888 12059 11958 12281 
 

资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 872 864 903 977 1038 
 

公允价值变动收益 -18 6 -6 0 -3 

  固定资产 4645 4915 5025 5103 5199  其他收益 1335 1629 1769 1989 2150 

  无形资产 988 957 908 863 819 
 

投资净收益 12 101 55 63 58 

  其他非流动资产 5625 6151 5224 5015 5226 
 

营业利润 4 27 50 27 27 

资产总计 20189 21705 24075 22970 26669 
 

营业外收入 1343 1703 1774 2025 2181 

流动负债 7255 8757 10457 8510 11232 
 

营业外支出 411 477 497 567 611 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

利润总额 932 1226 1277 1458 1570 

  应付票据及应付账款合计 2645 2409 2989 2745 3380 
 

所得税 22 25 26 29 31 

  其他流动负债 4609 6348 7468 5766 7852 
 

净利润 910 1201 1252 1429 1539 

非流动负债 2145 1469 1226 974 746 
 

少数股东损益 1915 2197 2263 2516 2298 

  长期借款 1699 1159 916 665 437 
 

归属母公司净利润 1.17 1.55 1.61 1.84 1.98 

  其他非流动负债 446 310 310 310 310 
 

EBITDA      

负债合计 9400 10226 11683 9485 11978 
 

EPS（元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 621 678 704 733 764 
       

  股本 776 776 776 776 776 
 

主要财务比率 46.6 2.4 7.3 6.6 6.8 

  资本公积 4508 4959 4959 4959 4959 
 

成长能力 69.3 22.0 8.6 12.4 8.1 

  留存收益 4565 5037 5926 6942 8035 
 

营业收入(%) 58.3 32.1 4.2 14.2 7.7 

归属母公司股东权益 10168 10801 11688 12752 13926 
 

营业利润(%)      

负债和股东权益 20189 21705 24075 22970 26669 
 

归属于母公司净利润(%) 20.7 21.2 21.5 21.8 21.8 

      
 

获利能力 3.5 4.5 4.4 4.7 4.7 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

毛利率(%) 8.6 10.7 10.3 10.8 10.7 

 2058 1522 4095 130 4500 
 

净利率(%) 7.1 8.6 8.7 9.3 9.3 

现金流量表(百万元) 932 1226 1277 1458 1570 
 

ROE(%)      

经营活动现金流 641 626 705 742 410 
 

ROIC(%) 46.6 47.1 48.5 41.3 44.9 

  净利润 -15 -122 -73 -99 -130 
 

偿债能力 -35.2 (40.9) (69.5) (58.1) -77.4 

  折旧摊销 18 -6 6 -0 3 
 

资产负债率(%) 1.1 1.0 1.1 1.3 1.3 

  财务费用 347 -451 2183 -1973 2648 
 

净负债比率(%) 1.0 0.9 1.1 1.2 1.2 

  投资损失 135 249 -3 2 -1 
 

流动比率      

  营运资金变动 -2474 -1180 120 -642 -736 
 

速动比率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

  其他经营现金流 1242 1071 -189 -325 81 
 

营运能力 126.7 101.8 101.8 101.8 101.8 

投资活动现金流 -231 0 -39 -38 -60 
 

总资产周转率 9.2 8.3 8.3 8.3 8.3 

  资本支出 -1464 -109 -108 -1005 -715 
 

应收账款周转率      

  长期投资 -2270 568 -1402 -517 -462 
 

应付账款周转率 1.17 1.55 1.61 1.84 1.98 

  其他投资现金流 0 0 0 0 0 
 

每股指标（元） 5.23 3.51 5.28 0.17 5.80 

筹资活动现金流 -647 -540 -243 -251 (228) 
 

每股收益(最新摊薄) 13.10 13.91 15.06 16.43 17.94 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄)      

  长期借款 -1322 450 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 14.78 11.19 10.74 9.41 8.74 

  普通股增加 -301 657 -1159 -266 -234 
 

估值比率 1.32 1.24 1.15 1.05 0.97 

  资本公积增加 -2691 919 2813 -1029 3303 
 

P/E 5.39 4.3 2.5 2.5 1.3 

  其他筹资现金流      
 

P/B      

现金净增加额      
 

EV/EBITDA       
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同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

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，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

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
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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。 
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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。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 

上海 吕莜琪  销售总监 

 固话：021-68865595 转 258 

邮箱：lvyouqi@xsdzq.cn 

广深 吴林蔓  销售总监 

 固话：0755-82291898 

邮箱：wulinman@xsdzq.cn  
 

联系我们  
新时代证券股份有限公司  研究所   

北京：北京市海淀区北三环西路99号院西海国际中心15楼 

上海：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦23楼 

 邮编：100086 

邮编：200120 

邮编：518046 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/     
 


