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点评与建议 
 大股东现金参与彰显对公司未来发展的信心 

本次大股东王府井国际以12.30亿资金通过认购公司2890万股来

参与定向增发，充分说明了其对于王府井未来发展的信心。根据募投

计划，12.30亿元资金将主要用于新开4家门店、对7家老门店的装修改

造、电子商务、信息系统升级及补充流动资金等。我们预计王府井的

资金状况将会大有改善。考虑到公司目前财务费用达到6700多万，保

守测算此项资金带来的财务费用节省有望超过6500万元。 

 

 成都王府井将为全资子公司，对业绩有增厚作用 

通过本次定向增发后，公司将实现对成都王府井的全资控股，同

时，王府井国际持有上市公司股权比例也将提升至49.05%，成都工投

持有上市公司股权为3.24%。其实在本次公告前，公司在今年10月底就

对成都王府井进行过增资，增资后持有成都王府井86.49%得股权。我

们认为成都王府井是公司非常优质的一块资产。今年前三季度实现净

利润为2.35亿元，预期2010年全年净利润有望超过2.50亿元，按照本

次增资完成，及此次注入的13.51%股权比例，2010年将有望增厚王府

井净利润在7500万元左右。 

 

 收购价格合理，对应2010年市盈率为18倍 

从近两年经营情况看，2009 年成都王府井实现净利润为 1.10 亿元，今

主要事件 

    近日公司公布了非公开发行预案，拟以41.51元每股的价格向公司

控股股东王府井国际商业发展有限公司和成都工投资产经营有限公司

增发4480万股，募集现金及认购资产约为18.60亿元。其中，王府井国

际以现金12.37亿出资认购2980万股，成都工投以持有的13.51%成都王

府井股权作价6.23亿认购1500万股。 
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成交金额 王府井 上证综合指数
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年前10个月实现净利润为2.44亿元，此次定向增发作价46.088亿元，以2010年实现2.50亿净利润来计算，

此次收购对应收购市盈率为18倍，相对于公司2010年动态43倍的市盈率，我们认为本次收购价格是合理

的。  

                                    表1 成都子公司盈利情况(万元)   

项目 2010年1-10月 2009年度 

营业收入 

利润总额 

所有者净利润 

368,238.62 

29,720.83 

24,397.71 

 329,126.15 

 14,688.92 

11,118.71 

 

 

 

 

数据来源: 公司公告, 爱建证券研发部   

 

 异地扩张速度井然有序，老门店改造值得期待 

公司是较早在国内实施百货业跨区域连锁经营策略的，自1996年在广州开设第一家连锁百货店以

来，目前已在北京、成都、包头、重庆、长沙、西宁、乌鲁木齐等15城市拥有22家连锁百货店，已初步

建立了领先的规模优势，并且这些门店梯度合适，使得扩张速度和盈利增长较为匹配，未来几年增长可

期。而此次定向增发所投入的4个门店，则作为公司的后续储备将为王府井的持续增长打下基础。同时，

我们认为本次公司7家门店改造的业绩弹性也较大。主要是由于公司老门店以前有稳定的客流，通常不

用承担较长时间的培育期，如果改造成功，其投入产出比将会很高，再加上改造新增的费用都是折旧和

摊销，因此公司老门店改造后的业绩也值得期待。   

表2 公司近年门店扩张与储备项目情况 

序号 公司门店项目 投资总额(万元) 门店归属  开业时间 

1 包头王府井青山店 23000  租赁 2008 

 2 西宁王府井 26000  租赁  2006 

 3 乌鲁木齐王府井 30000  租赁  2007 

 4 重庆沙坪坝店 30000  租赁  2006 

 5 太原王府井 84000  租赁  2009 

 6 昆明王府井 30000  租赁  2009 

 7 兰州王府井 30000 租赁  2009 

 8 大兴王府井百货 30000 租赁  2010 

 9 株洲王府井 30000 租赁  2010 

 10 成都二店 98100 租赁  2011 

 12 鄂尔多斯王府井 58200 租赁  2011 

 13 唐山王府井 58000 租赁  2012 

 14 郑州王府井 26000 租赁  2012 

 15 北京HQ 尚客(大钟寺店) 40000 租赁  2010 

资料来源: 爱建证券研发部   
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 给予公司推荐的投资评级 

我们认为，在现阶段A股上市的零售企业中真正实施全国连锁的百货零售商为数并不多，而王府井

是目前较成功的全国百货连锁零售商之一。一直以来王府井采取的都是高举高打的发展策略，虽然初始

成本相对较高，但是公司在城市核心商圈树立起了品牌后，便于未来向周边地区拓展。同时，我们也看

到现在公司发展策略逐渐开始注重现有区域加密及向二、三线城市拓展，以发挥区域内的门店协同和规

模效应，我们看好公司的这种发展战略。未来公司在中西部省会以及地级市还存在巨大的开店空间，再

加上公司在前几年在经济危机来袭、市场低迷的情况下大胆扩张，从而获取了较低成本和地段良好的优

质物业，这批门店将成为公司未来几年业绩快速增长的动力。因此，在不考虑本次增发项目的情况下，

我们预计公司2010-11年的每股收益分别为1.22元和1.63元。给予其“推荐”的投资评级。 

 

    

表3 公司盈利预测情况(百万元) 

报表预测           

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 8936 10174 11099 14350 18182 

  减: 营业成本 7270 8248 9026 11678 14795 

        -营业税金及附加 73 93 122 144 182 

        -营业费用 756 831 989 1295 1646 

        -管理费用 300 403 407 501 638 

        -财务费用 24 40 68 19 16 

        -资产减值损失 -3 2 7 43 7 

  加: 投资收益 9 -2 32 0 0 

        -公允价值变动损益 -1 -4 6 0 0 

        -其他经营损益 0 0 0 0 0 

        营业利润 524 550 519 670 898 

  加: 其他非经营损益 -80 -40 5 8 2 

        利润总额 444 510 523 678 900 

  减: 所得税 166 138 104 176 225 

        净利润 278 372 420 502 675 

  减: 少数股东损益 11 28 35 23 29 

        归属母公司股东净利润 266 344 384 479 646 

        每股收益(元) 0.64 0.82 0.92 1.22 1.63 

数据来源: WIND, 爱建证券研发部   
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 投资评级说明 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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