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加速门店扩张，静待业绩爆发 

 公司今日公布年报，2010 年实现营业收入 139.46 亿元，同比增长 25.66%；

归属母公司净利润 3.76 亿元或 EPS=0.95 元，同比下降 2.16%，低于我们

和市场的预期。低于预期的主要原因在于公司新设子公司成都王府井购物

中心（天府汇城广场店）向成都西南食品城支付装修赔偿金、原租户退租

补偿款等共计 5000 万元的补偿金。 

 目前，公司在中国 4 大区域 15 个城市运营 22 家百货门店。公司对行业周

期的把握以及在门店扩张战略上的脚踏实地一直被资本市场称道。在市场

情绪非理性化时降低扩张速度，而在市场低迷期重启扩张步伐。09 年新开

的 3 个门店、10 年新开 3 个门店以及整体装修后亮相的百货大楼将帮助公

司重回收入快速增长轨道，并成为公司未来几年业绩快速增长的主力。 

 公司全年资本开支约 3.3 亿元，同比增长 874%，主要用于对成都王府井

百货增加注册资本金，设立成都王府井购物中心、株洲店和鄂尔多斯店，

以及对百货大楼南馆、洛阳店、双安商场后院、长沙店 2-6 层进行装修改

造。2011 年公司计划新开门店 3-5 家，同时将对双安商场主楼、长沙店部

分楼层、武汉店以及重庆解放碑店进行装修改造，预计资本开支仍将维持

在 3 亿元左右。 

 随着公司增发事项的推进以及战略投资者的引入，不仅充实公司发展所需

的资金和资源，更有助于优化股权结构，推动管理层激励和公司盈利能力

的释放。我们预测公司 11-12 年净利润分别为 7.4 亿元、9.71 亿元，对应

EPS=1.60 和 2.10 元，昨日收盘价仅为 41.4 元，已低于大股东定增价格

41.51 元/股，对应 PE 仅为 26 和 20 倍，维持买入评级！ 

 风险提示：培育期门店经营状况低于预期，门店提租压力。 

 
 
 
 
 
经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 11099 13946 17572 21965 

(+/-%) 9% 25.7% 26.0% 25.0% 

归属母公司净利润(百万元) 384 376 740 971 

(+/-%)  12% -2.2% 96.8% 31.3% 

摊薄后 EPS(元) 0.89 0.87 1.60 2.10 

P/E(倍) - 50.9 25.9 19.7 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司今日公布年报，2010 年实现营业收入 139.46 亿元，同比增长 25.66%；归

属母公司净利润 3.76 亿元或 EPS=0.95 元，同比下降 2.16%；扣非后归属母公司净

利润为 4.08 亿元或 EPS=1.03 元，同比增长 15.04%，低于我们和市场的预期。低于

预期的主要原因在于公司新设子公司成都王府井购物中心（天府汇城广场店）向成都

西南食品城支付装修赔偿金、原租户退租补偿款等共计 5000 万元的补偿金。 

图 1： 公司 05-10 年收入（百万元） 图 2： 公司 05-10 年毛利率与净利率 

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 

 

公司 10 年两费率 11.82%，同比下降 0.75 个百分点，体现了公司良好的费用控

制能力。从费用主要项目来看，作为国有体制下的零售企业，王府井承担着较重的人

工负担（10 年人工费用率 4.94%），而长期待摊费用的增加主要由公司新开门店及双

安商场、长沙店、洛阳店的装修所致。 

图 3： 公司 06-10 年管理费用&营业费用率 图 4： 公司 09-10 年费用主要项目（万元） 

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 

 

分区域来看，受益于经济回暖，华北、中南两个发达地区收入增速恢复明显，分

别从 09 年同比增长 4.5%和 2.3%提升至 29%和 14.4%，而西南、西北两个地区继续

保持较高的同比增速，其中成都王府井单店全年含税销售额突破 30 亿元，成为西南

地区首家实现该销售纪录的单体百货店。 
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图 5： 公司 06-10 年分区域收入（万元）及增速 图 6： 公司 2010 年分区域收入占比 

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 

 

公司在 2005-2007 年商业物业租金和售价非理性大幅上升期降低扩张速度，而

在 08、09 年经济危机突然来袭、市场低迷的情况下大胆扩张，从而获取了低成本和

地段良好的优质物业。09 年公司新开太原、兰州、昆明三店，10 年新开大钟寺（HQ
尚客）、大兴火神庙、株洲三家建筑面积合计超过 10 万平方米的新店，同时百货大楼

扩建后正式营业，11 年计划新开 3-5 家新店，这批门店帮助公司重回收入快速增长轨

道，并将成为公司未来几年业绩快速增长的主力。 

图 7： 公司近年来门店扩张数 图 8： 公司门店店龄结构占比 

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 

 

目前，公司在中国 4 大区域 15 个城市运营 22 家百货门店，分别位于北京（6 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、昆明以及株洲。我们将公司重点门店信息整理

如下表： 
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表格 1：公司重点门店基本情况（截至 2010 年 12 月 31 日） 

门店名称 经营面积

（平方米） 

开业时间 控股比例 物业性质 09 年净利润

（万元） 

10 年净利润

（万元） 

09 年平销 

（元/平方米）

百货大楼 50,580  1955.9 母公司 自有 7500 10500 53,231.19  

长安商场 32,704  1990 100% 自有 2417 2689 21,107.88  

双安商场 33,785  1994.8 80% 自有 8527 7480 37,144.11  

广州店 17,000  1996.7 90% 租赁 2406 3058 36,091.18  

武汉店 35,030  1998.1 80% 自有 210 379 9,311.16  

成都子公司 -  1999.12 86.49% 自有 11119 20151 - 

包头两店 29,095  2002.12 100% 租赁 5756 6182 32,053.62  

长沙店 60,000  2004.12 100% 租赁 2704 4667 14,415.67  

呼和浩特店 37,115  2004.12 100% 租赁 303 207 8,181.33  

洛阳店 38,358  2004.12 100% 租赁 2226 1781 14,191.30  

西宁店 25,905  2006.11 100% 租赁 4107 5450 21,696.97  

株洲店 3,2000 2010.11 100% 租赁 - （603） - 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所（百货大楼净利润为估算值） 

 

公司全年资本开支约 3.3 亿元，同比增长 874%，主要用于对成都王府井百货增

加注册资本金，设立成都王府井购物中心、株洲店和鄂尔多斯店，以及对百货大楼南

馆、洛阳店、双安商场后院、长沙店 2-6 层进行装修改造。 

2011 年公司计划新开门店 3-5 家，同时将对双安商场主楼、长沙店部分楼层、

武汉店以及重庆解放碑店进行装修改造，预计资本开支仍将维持在 3 亿元左右。 

 

随着公司增发事项的推进以及战略投资者的引入，不仅充实公司发展所需的资金

和资源，更有助于优化股权结构，推动管理层激励和公司盈利能力的释放。我们预测

公司 11-12 年净利润分别为 7.4 亿元、9.71 亿元，对应 EPS=1.60 和 2.10 元，昨日

收盘价仅为 41.4 元，已低于大股东定增价格 41.51 元/股，对应 PE 仅为 26 和 20 倍，

维持买入评级！ 

风险提示 

1、 培育期门店经营状况低于预期。 

2、 门店提租压力。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2 10  2011E 2012E 会计年度 2009 2010  2011E 2012E
流动资产 2542  3665  4779 6851 营业收入 11099 13946  17572 21965 
现金 1860  2948  3790 5672 营业成本 9026 11408  14339 17902 
应收账款 68  70  98 117 营业税金及附 122 139  176 220 
其他应收款 97  95  132 156 营业费用 98 1210  1502 1845 
预付账款 213  274  341 428 管理费用 407 438  539 685 
存货 305  277  417 478 财务费用 68 95  -12 -17 
其他流动资产 0  0  0 0 资产减值损失 7 0  0 0 
非流动资产 4871  4649  4986 5062 公允价值变动 6 0  0 0 
长期投资 117  114  119 118 投资净收益 32 -3  0 0 
固定资产 2246  2220  2360 2495 营业利润 513 653  1028 1331 
无形资产 1107  1073  1073 1073 营业外收入 10 15  0 0 
其他非流动资 1402  1242  1435 1377 营业外支出 5 54  0 0 
资产总计 7413  8314  9765 11913 利润总额 523 614  1028 1331 
流动负债 3692  4485  5075 6188 所得税 104 175  236 306 
短期借款 70  0  0 0 净利润 414 438  791 1025 
应付账款 1133  1407  1784 2218 少数股东损益 35 62  51 53 
其他流动负债 2489  3078  3291 3970 归属母公司净 384 376  740 971 
非流动负债 777  99  124 136 EBITDA 703 1038  1188 1509 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.97 0.95  1.60 2.10 
其他非流动负 777  99  124 136   
负债合计 4469  4585  5200 6324 主要财务比率   
少数股东权益 0  211  263 316 会计年度 2009 2010  2011E 2012E
股本 393  418  462 462 成长能力   
资本公积 1493  1897  1897 1897 营业收入 9% 25.7% 26.0% 25.0%
留存收益 944  1202  1943 2914 营业利润 -8% 25.9% 57.4% 29.5%
归属母公司股 2831  3518  4302 5274 归属母公司净 12% -2.2% 96.8% 31.3%
负债和股东权 7300  8314  9765 11913 获利能力   
    毛利率(%) 19% 18.2% 18.4% 18.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.7% 0.0% 0.0% 3.5%
会计年度 2009 2010  2011E 2012E ROE(%) 14% 10.7% 17.2% 18.4%
经营活动现金 1168  1592  1302 2132 ROIC(%) 195.6% 616.2% -158.5%
净利润 384  438  791 1025 偿债能力   
折旧摊销 384  290  172 196 资产负债率(%) 61% 55.1% 53.2% 53.1%
财务费用 68  95  -12 -17 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0  3  0 0 流动比率 0.7 0.82  0.94 1.11 
营运资金变动 493  855  296 916 速动比率 0.6 0.75  0.86 1.03 
其他经营现金 (162) -88  55 13 营运能力   
投资活动现金 (319) -325  -517 -267 总资产周转率 0.4 1.77  1.94 2.03 
资本支出 (302) 325  350 350 应收账款周转 38.4 156  162 159 
长期投资 0  -5  167 -83 应付账款周转 2.2 8.98  8.99 8.95 
其他投资现金 (622) -4  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金 (101) -179  57 17 每股收益 (最新 0.89 0.87  1.60 2.10 
短期借款 0  -70  0 0 每股经营现金 3.0 3.44  2.81 4.61 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 (最 7.2 7.61  9.30 11.40 
普通股增加 0  25  45 0 估值比率   
资本公积增加 0  404  0 0 P/E 45 50.91  25.87 19.71 
其他筹资现金 (101) -538  12 17 P/B 6 5.44  4.45 3.63 
现金净增加额 747  1089  842 1882 EV/EBITDA 28 13  12 9 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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