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主要数据    2010 年 4 月 6 日 

收盘价(元) 33.58  

总股本(万股) 39,297 

流通 A 股股本(万股) 39,297 

12 月最高价(元) 40.00  

12 月最低价(元) 20.08  

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

 

 

 

 2009年净利润同比增长11.71％。09年公司实现营业总收入

110.99亿元，同比增长9.09％；营业利润5.19亿元，较上年同比

下降5.78％；归属于母公司所有者净利润3.84亿元，同比增长

11.71％，每股收益0.98元，略低于预期。营业利润同比下降，

主要原因有：一是百货零售业务毛利率下降0.75个百分点，致使

综合毛利率下降0.26个百分点。二是09年新开4家门店，致使折

旧费、门店租赁费和摊销费用增加。三是银行借款利息增加及计

提可转债利息，致使财务费用增加。 

 积极推进规模扩张，加快全国布局。在历经两年的休整之后，09

年公司重启外延扩张，新增王府井大厦（百货大楼北馆）、太原、

兰州、昆明四家门店，新增经营建筑面积超过20万平米，使得公

司总共拥有百货门店19家。从门店拓展的方向来看，公司重点发

展华北、西南、西北片区市场。短期来说，新开门店所产生的费

用将会给公司经营带来一定压力；不过考虑到前几年开设的门店

陆续进入盈利期，我们认为公司的开店节奏仍属合理范畴。 

 维持“谨慎推荐”评级。我们注意到公司的一些积极变化，如（1）

经过两年休整后，门店扩张步伐明显加快。（2）从开店策略上，

以拓展西南、西北地区二三线城市为主，而这些地区的消费潜力

巨大，并且也是公司现有门店销售增长较快的优势地区。（3）

门店自有物业资产比例的提高。我们认为，作为A股同类上市公

司中唯一一家能够成功实施全国布局的百货零售商，公司未来业

绩增长可期。我们预计，公司2010年和2011年每股收益分别达到

1.13元和1.35元；对应市盈率依次为29.64倍、24.83倍，维持“谨

慎推荐”投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   年报点评/公司研究 

重启扩张之路  
谨慎推荐 （维持） 

王府井（600859）2009 年报点评  

投资要点： 
 

2010 年 4 月 6 日 

公司主要财务指标预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 10174.04  11098.82  13096.61  15061.10  

同比％ 13.85% 9.09% 18.00% 15.00% 

归属母公司净利润(百万元) 344.04  384.33  445.25  531.51  

同比％ 29.22% 11.71% 15.85% 19.37% 

毛利率％ 18.93% 18.67% 18.80% 18.80% 

ROE％ 16.76% 13.58% － － 

每股收益(元) 0.88  0.98  1.13  1.35  

每股净资产(元) 5.22  7.20  － － 

市盈率(倍) 38.36  34.33  29.64  24.83  

市净率(倍) 6.43  4.66  － － 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 

 



请参阅最后一页的免责声明 

王府井（600859）2009 年报点评 

2 

1．2009 年净利润同比增长 11.71％ 

2009年公司实现营业总收入110.99亿元，比上年同期增长9.09％；实现营业利润

5.19亿元，较上年同比下降5.78％；实现归属于母公司所有者净利润3.84亿元，比上年

同期增长11.71％，每股收益0.98元，略低于我们之前的预期。其中归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润为3.54亿元，较上年同期减少7.81%。公司拟以2009年

末总股本3.93亿股为基数，每10股派发现金3元（含税）。 

2009年公司营业利润同比出现下降，主要原因有：一是公司的百货零售业务毛利率

较上年下降0.75个百分点，致使综合毛利率下降0.26个百分点。二是09年新开王府井大

厦（百货大楼北馆）、太原、兰州、昆明4家门店，致使折旧费、门店租赁费和摊销费

用增加。三是银行借款利息增加及计提可转债利息，致使财务费用增加。 

在营业利润下降的情况下，公司净利润同比增长11.71%，主要原因有：一是报告期

内卖出持有的可供出售金融资产，北辰实业（601588）1190万股，致使投资收益增加3032

万元。二是国家税务政策变化影响，导致实际税率较上年下降7.24个百分点。公司的成

都、重庆子公司享受15％的税率，西宁子公司09年、10年免税，11年、12年15％。 

2．积极推进规模扩张 加快全国布局 

在历经两年（07年、08年）的休整之后，2009年公司重启外延扩张，全年新增门店

四家，新增经营建筑面积超过20万平米，使得公司总共拥有百货门店19家，分别位于北

京（4 家门店）、广州、武汉、成都、包头（2 家门店）、重庆（2 家门店）、呼和浩

特、洛阳、长沙、西宁、乌鲁木齐、太原、兰州以及昆明。具体来看，公司于2009年1

月17日，百货大楼北馆（王府井大厦）开始试营业；5月28日，太原王府井开始试营业；

8月29日，兰州王府井开始试营业；9月29日，昆明王府井对外营业。除此以外，公司还

于北京、成都、鄂尔多斯等地签署了新的项目，预计2010年公司将新开门店4-6家，使

公司重点城市和同区域多店的发展战略取得突破。 

从门店拓展的方向来看，公司重点发展华北、西南、西北片区市场。我们认为，随

着区域经济的持续发展和国家扩大内需政策的推进，这些地区的二三线城市存在巨大的

消费潜力，公司未来业绩增长值得期待。短期而言，新开门店所产生的折旧摊销和人员

费用将会给公司经营带来一定压力；不过考虑到前几年开设的门店陆续进入盈利期，我

们认为公司的开店节奏仍属合理范畴。 

3．西南、西北地区销售增长显著 

2009年公司的一线城市（指北京、广州）门店经营状况不甚理想，其中北京双安商

场、长安商场净利润分别同比下滑6.95%、3.46%，广州王府井净利润同比增长5.47%,增

速低于公司平均水平。从地区分布来看，公司西南、西北片区的销售增长情况良好，反

映金融危机对这些地区造成的影响要比一线城市相对较小。其中，西北地区（包括青海、

新疆、甘肃）门店因开设时间较短，同比增长更为显著，达到38.4%。值得注意的是，

西宁王府井净利润同比增长达到150%，成为公司经营一大亮点。 

表 1：2009 年公司营业收入分布 

地区 营业收入 同比增长(％) 备 注 

华北地区 4,730,997,940.04 3.76 北京、山西、内蒙古 
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中南地区 2,533,813,244.38 2.34 河南、湖北、湖南、广东、广西 

西南地区 2,691,893,356.23 17.46 重庆、四川、云南 

西北地区 844,986,235.93 38.4 青海、新疆、甘肃 

合计 10,801,690,776.58 8.69  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

表 2：子公司净利润增长情况（单位：元） 

名  称 2009 2008 同比增长(％) 

成都王府井 111,187,075.87 123,932,239.74 -10.28% 

北京双安商场 85,269,972.70 91,642,331.79 -6.95% 

包头王府井 57,555,191.91 46,767,411.07 23.07% 

西宁王府井 41,068,744.31 16,408,652.56 150.29% 

长沙王府井 27,035,866.14 21,801,889.80 24.01% 

北京长安商场 24,167,451.80 25,034,591.03 -3.46% 

广州王府井 24,058,101.51 22,810,899.05 5.47% 

洛阳王府井 22,255,072.12 19,104,246.68 16.49% 

呼和浩特王府井 3,031,803.19 2,325,795.68 30.36% 

武汉王府井 2,101,893.77 2,964,704.50 -29.10% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

4．深化百货业务经营管理 

（1）根据市场情况，及时调整商品结构。2009年公司成都、长安商场、东安市场、

乌鲁木齐等门店对经营布局和商品结构进行大规模调整，取得较好经营成效。此外，公

司还加强对高端重点品牌的引进，对提升门店定位和门店培育起到积极作用。 

（2）增加公司自有物业资产比例，促进经营业绩提升。在自有物业取得成本较低

的情况下，每期折旧通常要比门店租金要低。公司于2009年10月公开发行8.21亿元可转

换债券，用于收购王府井大厦55％股权，使得王府井大厦成为公司的自有物业。自2009

年1月起，王府井大厦做为公司旗舰店北京市百货大楼的北馆对外营业，使百货大楼面

积得到扩充。预计到2010年上半年，百货大楼北馆将实现全面对外营业。 

5．维持“谨慎推荐”投资评级 

2009年公司经营业绩略低于预期。具体来看主要原因有，（1）一线城市（包括北

京、广州）门店销售情况不如人意。（2）新开门店导致培育费用较高。（3）银行借款

利息、可转换公司债利息导致财务费用增长较大。不过另一方面，我们也看到了公司的

一些积极变化，比如（1）公司在经历了两年的休整之后，门店扩张步伐明显加快。（2）

从开店策略上，公司以拓展西南、西北地区二三线城市为主，而这些地区的消费潜力巨

大，并且也是公司现有门店销售增长较快的优势地区。（3）门店自有物业资产比例的

提高。我们认为，作为A股同类上市公司中唯一一家能够成功实施全国布局的百货零售

商，公司未来业绩增长可期。我们预计，公司2010年和2011年每股收益分别达到1.13元

和1.35元；对应市盈率依次为29.64倍、24.83倍，维持“谨慎推荐”投资评级。 

风险提示：宏观经济的周期性波动和处于转型期的商业市场环境在给公司带来机遇

的同时，为公司经营带来了风险；日趋激烈的市场竞争也为公司的对外扩张和日常经营

带来风险；近两年公司新开门店较多，短期内可能对公司业绩提升带来较大压力。 
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表 3：公司利润预测表 

科目(百万元) 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 10,174.04  11,098.82  13,096.61  15,061.10  

营业总成本 9,617.20  10,618.57  12,493.68  14,340.39  

营业成本 8,247.64  9,026.19  10,634.45  12,229.62  

营业税金及附加 93.13  121.69  144.06  165.67  

销售费用 830.56  989.14  1,172.15  1,325.38  

管理费用 403.19  406.65  478.03  549.73  

财务费用 40.26  68.12  65.00  70.00  

资产减值损失 2.42  6.79  0.00  0.00  

其他经营收益     

公允价值变动净收益 -4.27  6.04  0.00  0.00  

投资净收益 -2.17  32.30  5.00  5.00  

其中  对联营和合营投资 -8.07  -3.78  0.00  0.00  

营业利润 550.41  518.59  607.93  725.71  

加 营业外收入 8.21  9.99  0.00  0.00  

减 营业外支出 48.48  5.09  0.00  0.00  

利润总额 510.14  523.49  607.93  725.71  

减 所得税 137.96  103.67  121.59  145.14  

  实际所得税率 27.04% 19.80% 20.00% 20.00% 

净利润 372.18  419.82  486.34  580.57  

减 少数股东损益 28.14  35.49  41.10  49.06  

归母公司所有者的净利润 344.04  384.33  445.25  531.51  

最新总股本(万股） 39,297 39,297 39,297 39,297 

基本每股收益(元) 0.88  0.98  1.13  1.35  

市盈率（倍） 38.36  34.33  29.64  24.83  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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