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大陆与香港 — 消息快报 

王府井百货非公开增发点评 
 刘都 
2010 年 11 月 28 日，王府井 (600859.SS/人民币 46.37, 买入)正
式公告：为满足公司经营发展需要，扩大公司规模，公司正
在筹划向特定对象非公开发行股票整体方案。公司拟向成都
工投资产经营有限公司(以下简称“成都工投”)发行股票用
于收购其持有的成都王府井百货有限责任公司(为公司之控
股子公司) 13.51%的股权，同时向其余不超过九名特定对象发
行股票募集资金，用于公司在全国范围内新设百货门店和现
有老门店装修改造等项目。 

1. 增发价格和股数预测, 

首先如果以停牌日 2010 年 11 月 20 日前为基准日，公司定向
增发价格不低于定价基准日前 20 个交易日股票交易均价
46.12 元/股的百分之九十，即发行底价为 41.51 元/股，我们预
计募集资金大约在 20 亿元左右，意味着公司可能增发
4,818-5,000 万股之间，意味着股本扩张 11.54%-11.97%，定向
增发后的总股本约为 4.658-4.676 亿股。 

2. 募资用途 

我们可以看到，公司明确提出了筹资用于向成都工投收购成
都王府井百货公司 13.51%股权和展店以及既有门店改造。 

其中收购成都王府井百货公司少数股权权益是在公司本年
度 10 月底完成成都王府井百货增资扩股的进一步举措。尚余
14-15 亿元的增发募集资金将用于新店拓展和老店改装。除了
已经开业的大兴店、大钟寺 hQ 店，我们可以看到的还有株
洲店、鄂尔多斯店、成都天府店、广州 2 店、唐山店、郑州
店等将在未来 2 年内陆续开业。 

王府井曾经于 2007 年 10 月 24 日公告过，公司与成都工投达
成一致，以债转股方式对成都王府井进行增资扩股。其中公
司增资 28,700 万元，成都工投增资 3,500 万元。增资完成后，
成都王府井股本金变为 37,200 万元，其中公司持有其股权比
例由 40%变为 82.53%，成都工投持有其股权比例由 30%变为
13.44%。此次增资扩股事项已于 2007 年 8 月 6 日经成都王府
井第四届董事会临时会议讨论通过。2007 年 10 月 22 日，公
司第六届董事会第三次会议审议通过本次增资扩股事项。 
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这里值得注意的是以债转股方式对成都王府井进行增资扩
股。公司曾经在 07 年 10 月 24 日公告作了解释: 成都王府井
成立时注册资本仅 5,000 万元人民币，但股东各方，特别是
公司在其前期建设阶段对其总投资远超过其注册资本，使其
目前有大量的对股东的负债。为此，本次增资扩股采用将双
方债务转成股本的方式进行。 

我们看到当年披露的 06 年底资产负债表中的“其他应付款”
稳定于 3.28 亿元左右。我们推测其中 2.87 亿元的应付对象即
为上市公司王府井百货。 

所以虽然 07 年当年公司未能实现对成都王府井百货增资控
股，3 年后的 2010 年 10 月底终于实现了公司对成都王府井百
货股权由 70%上升到 86.49%。 

而本次通过向成都工投定向增发股权收购其持有的 13.51%
成都王府井百货的股权，实现了上市公司对成都王府井百货
的 100%全资控股，完成了多年来的夙愿。 

3. 成都王府井百货盈利状况 

成都王府井百货公司下辖门店包括：成都王府井、重庆王府
井 2 家门店、乌鲁木齐王府井、太原王府井、昆明王府井、
南宁王府井、兰州王府井以及明年即将开业的成都王府井 2
店。09 年成都王府井百货公司净利润 1.11 亿元，其中成都王
府井店净利润约为 2.15 亿元，昆明王府井亏损 360 万元，太
原王府井亏损 3,150 万元，兰州王府井亏损 990 万元，重庆王
府井合计亏损 540 万元，乌鲁木齐王府井亏损 1,280 万元。 

2010 年上半年成都王府井百货公司净利润达到 1.25 亿元，3
季度单季度少数股东损益 1,740 万元，比去年同期的 614 万元
出现大幅增长，说明成都王府井百货由于太原、兰州和昆明
的逐步扭亏以及成都王府井单店仍然保持销售同店增长 20%
增速而进入较快的利润增长期。我们预计成都王府井百货今
年净利润将可能达到甚至超过 2.5 亿元。如果我们按照 2010
年成都王府井百货 2.5 亿元净利润计，13.51%少数股权对应
的净利润是 3,378 万元，我们估计公司可能以 16-17 倍左右
2010 年市盈率收购，成本约为 5.5 亿元左右。 



 

对成都王府井百货公司 100%的全资控股，是公司重要的战
略决策，时点的选择也非常重要。太原王府井将于 2010 年实
现盈亏平衡，并将开始高速增长。而成都王府井自身在持续
扩馆调整后，今年至今仍然实现了同店销售增长 20%左右，
而兰州、昆明亦将进入良性发展期，同时乌鲁木齐和南宁店
可以预计将逐步摆脱艰难状态。同时明年成都 2 店(百联天府
店)即将开业。在今年一举完成成都王府井百货少数股东权益
收购并实现 100%全资控股意义重大。 

另外需要提醒的是，我们在计算今年的王府井业绩的时候应
该计算成都王府井公司 100%利润，而不存在任何少数股东
权益。 

4.  总体观点 

我们对公司管理层根据消费市场的变化，立足自身优势，积
极尝试各种新型业态，拓展和覆盖细分市场持乐观态度，并
对深具行业经验和强大执行力的管理团队带领公司加快发
展充满信心。 

在公司披露更详细公告前我们暂时不调整盈利预测，但是我
们会在披露后上调盈利预测至 2011 年的每股 1.75 元以上。我
们大致测算定向增发摊薄效应和成都王府井百货 30%的增厚
效应大体抵消。 

基于我们坚持认为公司是中国最优秀的百货连锁集团之一，
再次重申买入评级。 

 
图 1. 成都王府井百货股权变化历程 

2007 年 10 月底前 (注 1)  2009 年 4 月 8 日 (注 2) 

王府井百货 成都工投 匈牙利埃利克

成都王府井百货公司

100%

40% 30% 30%

 王府井
百货 成都工投

成都王府井百货公司

70% 30%

 

资料来源：公司公告，中银国际整理 

注 1：2007 年 8 月 6 日经成都王府井第四届董事会临时会议讨论通过成都王府井百货增资扩股事项，2007 年 10 月 22 日，公司第六届董事会第
三次会议审议通过，但是终未实施。 

注 2：王府井百货以 1,500 万元的价格收购匈牙利埃利克公司(公司之全资子公司)持有的成都王府井百货有限公司(公司之控股子公司)30%的股
权。收购事项于 2009 年 4 月 8 日完成工商变更登记。 
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图 1. 成都王府井百货股权变化历程 (续) 
2010 年 10 月底 (注 3)  本次定向增发后 
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成都王府井百货公司

100%

预计占定向增发后总
股本的2.85%左右

 
资料来源：公司公告，中银国际整理 

注 3：2010 年 10 月底实施经成都王府井 2007 年第四届董事会临时会议讨论通过成都王府井百货增资扩股事项，与成都工投达成一致，以债
转股方式对成都王府井进行增资扩股。增资完成后，其中公司持有其股权比例由 70%变为 86.49%，成都工投持有其股权比例由 30%变为 13.51%。

2010 年 11 月 29 日 (星期一) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金 21 



 

2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金 11 

披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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