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 公司今日公布 2010 年中报，上半年实现收入 67.4 亿元，同比增长 27.9%，

实现归属母公司净利润 2.44 亿元或 EPS=0.62 元，同比增长 17.3%，其中

扣非后净利润为 2.43 亿元，同比增长 37.39%。 

 公司中期业绩增速较一季度的高增速（41.93%）明显下滑。从季度经营状

况来看，二季度单季公司费用率 12.79%，高出一季度 1.25 个百分点，拉

低整体业绩增速。考虑到下半年公司在京内有 2 家百货店开业、京外 2 家

百货店筹备，我们判断公司可能预提部分费用，以避免业绩出现较大波动。 

 公司上半年经营状况整体符合预期，新开门店贡献收入增长，公司季度收

入增速已经达到 08 年初经济危机之前的水平。季度毛利率水平也由 09 年

4Q 低点的 16.69%快速升至 102Q 的 18.99%。主力门店成都王府井和北京

双安商场上半年净利润增长分别达到 60.8%和 39.4%，表现优异。 

 分区域来看，由于新开门店因素，华北、西南和西北地区收入增长较快，

但未有新门店的中南地区（包括河南、湖北、湖南、广东、广西地区）收

入增长仅为 15%，略低于我们预期。分业态来看，公司上半年百货毛利率

为 16.62%，呈稳步上升趋势，我们预计在培育期门店成熟和新门店开业的

正反因素制衡下，未来公司毛利率将保持微幅上升态势。 

 公司延续良好的费用控制：随着新开门店收入增长，公司的物业成本占收

入比例下降 0.5 个百分点，公司低谷期低成本扩张的战略再一次证明具有远

见卓识；此外，公司在北京的扩张分流冗员导致人工成本下降。整体费用

率较去年同期下降 1.69 个百分点，部分对冲了毛利率下降对业绩的影响。 

 公司上半年只有 14000 股转债转股，考虑到目前正处于低利息期且公司持

有大量可变现的北辰实业股票，短期转债偿付对公司不会形成压力，但从

长期来看，其有可能成为促使公司释放业绩的因素。 

 公司 10 年仍处于资本开支密集期+门店培育期间，我们预计下半年开业及

筹备的 4 家门店产生的当期开办费等费用总计 6500 万元，会对短期业绩造

成一定压力，但却为 11 年及以后的发展提供了坚实基础。我们维持公司

10-11 年 EPS=1.32 和 1.65，根据联证最新评级标准，给予买入评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101H 2010E 2011E
营业收入(百万元) 11098.8 6740.3 13229.8  15531.8 

(+/-%) 9.1 27.9 19.2  17.4 

归属母公司净利润(百万元) 384.3 243.6 543.3  675.7 

(+/-%)  11.7 17.2 35.0  24.6 

EPS(元) 0.98 0.62 1.32  1.65 

P/E(倍) 40.7 64.2 30.2 24.1 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1：新开门店贡献收入增长，中南地区增速略低于预期  图 2：三大可比主力门店净利润增长迅速 
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资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 

 

图 3：王府井各项费用占收入比例  图 4：王府井各项费用绝对增长情况 
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资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 

 

图 5：071H-101H 王府井百货业态收入及毛利率情况 
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华北：2009.01 新开百货大楼北馆，2009.05

新开太原店       

西南：2009.09 新开昆明店 

西北：2009.08 新开兰州店 

低谷期扩张成功：物业成本下降 

京内扩张分流冗员：人工费率下降 

经营管理能力良好：其他费用率极低 
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图 6：王府井单季收入增长情况  图 7：王府井季度收入累计增长情况 
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资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 

 

图 8：王府井单季毛利率情况  图 9：王府井季度累计毛利率情况 
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资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司中报，华泰联合证券研究所 

 

图 10：王府井单季费用率情况  图 11：王府井季度累计费用率情况 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2542 2832 3434 4914 营业收入 11099 13230 15532 17784

  现金 1860 1984 2465 3807 营业成本 9026 10716 12568 14337

  应收账款 68 94 111 127 营业税金及附加 122 126 155 133

  其它应收款 97 106 99 114 营业费用 989 1159 1365 1529

  预付账款 213 214 251 287 管理费用 407 447 528 702

  存货 305 420 493 562 财务费用 68 19 16 0

  其他 0 13 16 18 资产减值损失 7 40 1 6

非流动资产 4871 4951 4988 4961 公允价值变动收益 6 0 0 0

  长期投资 117 117 117 117 投资净收益 32 3 1 1

  固定资产 2246 2274 2258 2219 营业利润 513 726 899 1076

  无形资产 1107 1109 1111 1112 营业外收入 10 10 5 0

  其他 1402 1451 1503 1513 营业外支出 5 2 3 0

资产总计 7413 7783 8422 9875 利润总额 523 734 901 1076

流动负债 3692 4172 4135 4781 所得税 104 191 225 269

  短期借款 70 432 0 0 净利润 414 543 676 807

  应付账款 1133 1179 1383 1577 少数股东损益 35 24 29 24

  其他 2489 2561 2753 3204 归属于母公司净利润 384 519 647 783

非流动负债 777 124 124 124 EBITDA 703 901 1074 1196

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.98 1.32 1.65 1.99

  其他 777 124 124 124
负债合计 4469 4296 4259 4905 主要财务比率

 少数股东权益 114 138 167 191 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 393 393 393 393 成长能力

  资本公积 1493 1493 1493 1493 营业收入 9% 19% 17% 15%

  留存收益 944 1463 2110 2893 营业利润 -8% 42% 24% 20%

归属母公司股东权益 2944 3488 4163 4971 净利润 12% 35% 25% 21%

负债和股东权益 7413 7783 8422 9875 获利能力

毛利率 19% 19% 19% 19%
现金流量表 净利率 3% 4% 4% 4%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 14% 15% 16% 16%

经营活动现金流 1168 660 1119 1474 ROIC

  净利润 384 519 647 783 偿债能力

  折旧摊销 384 519 647 783 资产负债率 60% 55% 51% 50%

  财务费用 68 19 16 0 净负债比率

  投资损失 0 (3) (1) (1) 流动比率 0.7 0.7 0.8 1.0

营运资金变动 493 (87) 273 503 速动比率 0.6 0.6 0.7 0.9

  其它 (162) (306) (462) (594) 营运能力

投资活动现金流 (319) (226) (190) (131) 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5

  资本支出 (302) (229) (191) (132) 应收账款周转率 38.4 40.8 37.9 37.5

  长期投资减少 0 0 0 0 应付账款周转率 2.2 2.3 2.5 2.4

  其他 (622) (454) (381) (263) 每股指标（元）

筹资活动现金流 (101) (310) (449) 0 每股收益 1.0 1.3 1.6 2.0

  短期借款增加 0 362 (432) 0 每股经营现金流 3.0 1.7 2.8 3.8

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 7.2 8.5 10.2 12.2

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 33 25 20 16

  其他 (101) (672) (16) 0 P/B 5 4 3 3

现金净增加额 747 125 480 1343 EV/EBITDA 22 17 14 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：华泰联合证券研究 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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