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基础数据 
总股本（百万股） 392.97
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可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 17113.99
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《盈利状况好转，转债发行获批》 
2009/10/29 
《莫以一时论英雄》

 公司今日公布 2010 年三季度业绩，1-3Q 实现收入 99.3 亿元，同比增长

26.75%；实现归属母公司净利润 3.24 亿元或 EPS=0.823 元，同比增长

22.16%，扣非后 EPS=0.814 元，同比增长 32.21%。 

 公司从 09 年开始进入加速扩张期，09、10 年分别新开 4 家和 2 家门店，

年内株洲和鄂尔多斯两店也有望开出。在竞争日趋激烈的百货行业，我们

认可公司加速扩张的战略，公司新开门店以自有物业为主，有助于抵御租

金上行对利润的吞噬。 

 三季度单季公司收入增长 24.38%，净利润增长 22.4%，考虑到去年三季度

公司主力门店成都王府井受扩建因素影响业绩基数较低，这一业绩水平略

低于我们预期。 

 由于 09 年新开门店仍处于培育期，公司前三季度毛利率为 18.51%，低于

去年同期毛利率水平约 0.99 个百分点；公司虽然三季度新开大兴黄村店、

大钟寺井尚客店两店并同时筹备株洲、鄂尔多斯新门店，但费用上升幅度

较小，1-3Q11.91%的销售+管理费用率低于去年费用率 1.29 个百分点。 

 我们注意到三季报利润表当中公司少数股东损益达 5566 万元，同比增长

75.2%，目前公司的少数股东权益主要包括成都王府井店 30%股权，成都

王府井旗下包含重庆王府井、乌鲁木齐王府井（两家 08 年并入）和昆明王

府井、太原王府井和、兰州王府井（三家 09 年并入）。少数股东损益大幅

增长一方面因为去年同期成都王府井店装修改造压低基数，另一方面也说

明近两年并入的门店（主要是新开培育期门店）扭亏或增盈情况良好。 

 公司前三季度单季利润波动较大，这一方面受行业季节性因素及去年业绩

基数问题影响，我们推断可转债偿付方案也是造成波动的因素之一，而这

加剧了我们全年业绩预测的难度。我们根据三季报调降公司全年业绩至

1.23（原预测 1.32 元），但出于对新开门店的良好预期维持明后年业绩预测

不变。则 10-12 年 EPS 预计分别为 1.23、1.65 和 1.99 元。维持买入评级！ 

 风险提示：培育期门店经营状况低于预期和门店提租压力。 

  

  

 

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 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 11098.8 9931.1 14351.9  18186.7 22406.0 

(+/-%) 9.1 26.7 29.3  26.7 23.2 

归属母公司净利润(百万元) 384.3 323.7 482.1  648.0 781.6 

(+/-%)  11.7 18.5 25.4  34.4 20.6 

EPS(元) 0.98 0.82 1.23  1.65 1.99 

P/E(倍) 44.5 52.9 35.5  26.4 21.9  
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：王府井单季收入增长情况  图 2：王府井季度收入累计增长情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3：王府井单季毛利率情况  图 4：王府井季度累计毛利率情况 

12%

13%

14%

15%

16%

17%

18%

19%

20%

21%

1Q
20

06

2Q
20

06

3Q
20

06

4Q
20

06

1Q
20

07

2Q
20

07

3Q
20

07

4Q
20

07

1Q
20

08

2Q
20

08

3Q
20

08

4Q
20

08

1Q
20

09

2Q
20

09

3Q
20

09

4Q
20

09

1Q
20

10

2Q
20

10

3Q
20

10

季度毛利率(%)

 

17%

18%

19%

20%

1Q
20

06

2Q
20

06

3Q
20

06

4Q
20

06

1Q
20

07

2Q
20

07

3Q
20

07

4Q
20

07

1Q
20

08

2Q
20

08

3Q
20

08

4Q
20

08

1Q
20

09

2Q
20

09

3Q
20

09

4Q
20

09

1Q
20

10

2Q
20

10

3Q
20

10

累计毛利率(%)

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 5：王府井单季费用率情况  图 6：王府井季度累计费用率情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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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 3076 4050 6007 营业收入 11099 14352 18187 22406

  现金 1860 2153 2910 4605 营业成本 9026 11680 14800 18187

  应收账款 68 102 130 160 营业税金及附加 122 144 182 224

  其它应收款 97 115 116 143 营业费用 989 1295 1646 2017

  预付账款 213 234 296 364 管理费用 407 501 638 894

  存货 305 458 580 713 财务费用 68 19 16 0

  其他 0 14 18 22 资产减值损失 7 43 4 11

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 513 674 901 1074

  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 8027 9038 10968 利润总额 523 682 903 1074

流动负债 3692 4454 4788 5912 所得税 104 177 226 269

  短期借款 70 432 0 0 净利润 414 505 677 806

  应付账款 1133 1285 1628 2001 少数股东损益 35 23 29 24

  其他 2489 2737 3160 3912 归属于母公司净利润 384 482 648 782

非流动负债 777 124 124 124 EBITDA 703 849 1076 1194

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.98 1.23 1.65 1.99

  其他 777 124 124 124
负债合计 4469 4578 4912 6036 主要财务比率

 少数股东权益 114 136 165 190 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% 29% 27% 23%

  留存收益 944 1426 2074 2856 营业利润 -8% 32% 34% 19%

归属母公司股东权益 2944 3449 4126 4932 净利润 12% 25% 34% 21%

负债和股东权益 7413 8027 9038 10968 获利能力

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

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

经营活动现金流 1168 829 1395 1826 ROIC

  净利润 384 482 648 782 偿债能力

  折旧摊销 384 482 648 782 资产负债率 60% 57% 54% 55%

  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 493 116 544 852 速动比率 0.6 0.6 0.7 0.9

  其它 (162) (268) (460) (588) 营运能力

投资活动现金流 (319) (226) (190) (131) 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6

  资本支出 (302) (229) (191) (132) 应收账款周转率 38.4 42.2 39.2 38.7

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

  其他 (622) (454) (381) (263) 每股指标（元）

筹资活动现金流 (101) (310) (448) 0 每股收益 1.0 1.2 1.6 2.0

  短期借款增加 0 362 (432) 0 每股经营现金流 3.0 2.1 3.6 4.6

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 7.2 8.4 10.1 12.1

  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 45 35 26 22

  其他 (101) (672) (16) 0 P/B 6 5 4 4

现金净增加额 747 293 757 1695 EV/EBITDA 28 23 18 16

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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