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股价相对指数表现 
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王府井 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (20) 1  (12) 27  
相对新华富时 
A50 指数(%) (24) (1) (13) 39  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 462  
流通股 (%) 50 
流通股市值 (人民币 百万) 9,56 3 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1 10 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  

北京王府井国际商业发展有限公司 50  
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

王府井 
三大因素影响业绩 

2010 年公司主营业务收入实现 135 亿元，同比增长 25.32 
%；息税前利润 7.51 亿元，同比增长 35.2 %；归属于上市
公司股东的净利润 3.76 亿元，同比下降 2.16 %，扣除非经
常性损益后的归属于上市公司股东的净利润 4.12 亿元，
同比增长 20.1%。我们将目标价格下调至 60.00 元，维持
买入评级。 

支撑评级的要点 

 成都王府井百货所得税率短期变化、成都二店小业主
补偿以及财务费用上升导致业绩低于预期，但是这三
因素不利影响将在今年消失。 

 随着增发完成，少数股东损益将大幅减少，这也将推
动公司 2011 年起业绩的大幅回升。 

影响评级的主要风险 

 新开门店低于预期以及诸多门店的突发因素影响导
致可预测性下降 

估值 
 基于对门店的基础数据假设，我们重新进行盈利预

测，我们将 2011-2013 年的每股收益调整为 1.49、1.97
和 2.53 元。我们坚持认为公司基本面良好，是国内优
秀的零售公司之一。基于业绩预测调整，我们将目标
价由 65.00 元下调至 60.00 元，维持买入评级。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 10,8 98 13,731 16,4 86 20,211 23,930 
  变动 (%) 9 26 20 23 18 
净利润 (人民币 百万) 384  376 622 824 1,059 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.895 0.902 1.48 9 1.973 2.536 
   变动 (%) 11.7 (8.0) 65.4 32.5 28.5 
市场预期每股收益(人民币) -  1.181 1.552 1.994 2.610 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.86 5 2.223 - 
   调整幅度(%) - - (24.2) (19.8) N/A 
核心每股收益 (人民币)  0.874 0.988 1.48 9 1.973 2.536 
   变动 (%) (10.6) 13.0 50.7 32.5 28.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 47.3  41.9 27.8 21.0 16.3 
核心市盈率 (倍) 46.3  45.9 27.8 21.0  16.3 
每股现金流量 (人民币) 2.59  3.74 3.15 4.76 4.96 
价格/每股现金流量 (倍) 16.0  11.1 13.2 8.7 8.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.8  14.1 12.6 9.0 6.4 
每股股息 (人民币) 0.24 0 0.270 0.26 9 0.356 0.573 
股息率 (%) 0.6 0.7 0.6 0.9 1.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 3 月 25 日 

买入 
600859.SS – 人民币 41.40 

    目标价格: 人民币 60.00(65.00) A 
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三个因素导致业绩低于市场预期 

2010 年公司实现营业收入 139 亿元，同比增长 25.66%，其中
主营业务收入实现 135 亿元，同比增长 25.32 %；息税前利润
7.51 亿元，同比增长 35.2 % ；归属于上市公司股东的净利润
3.76 亿元，同比下降 2.16 % ，扣除非经常性损益后的归属于
上市公司股东的净利润 4.12 亿元，同比增长 20.1%。 

我们可以观察到导致公司盈利低于市场预期的重要原因有
以下几方面： 

1. 所得税税率变化。公司之子公司成都王府井百货 2009 年
度由外商投资企业变更为内资企业，根据西部大开发所
得税优惠税率政策，成都王府井按内资企业申请西部大
开发所得税 15%的优惠税率第一年需经省级税务机关审
核确认，由于申请优惠税率具有较大的不确定性，2010
年成都王府井百货按 25%税率计提所得税费用 9,673 万元,
导致净利润增长受到损害。如果我们按照成都王府井百
货 2010 年 2.01 亿元净利润倒算，其利润总额约为 2.01 亿
元/(1-25%)=2.68 亿元，若按照 15%不变计算，其净利润应
该在 2.278 亿元，较 2.01 亿元多 2630 万元，折合每股收
益 0.06 元。 

我们认为存在 2010 年税收优惠先征后返的可能。2011 年
开始成都王府井百货公司也可能继续执行 15%的税率。 

2. 公司租赁成都天府汇城广场(建筑面积约 98,086 平方
米)，开设成都王府井购物中心项目。为了顺利开业，按
照房屋租赁合同约定，承租方需支付给成都西南食品城
装修赔偿金、原租户退租补偿款等共计 5,000 万元的补偿
金，成都王府井购物中心有限责任公司支付了前述补偿
款，并将其计入本年营业外支出。预计该店将在 2011 年
12 月底开业。 

3. 财务费用大幅增加。公司 2010 年财务费用 9,492 万元，
同比增加 39.33%，主要是银行卡手续费增长 108.4%。同
时由于可转债 2009 年计息 2 个月，而 2010 年计息 10 个
月，也导致利息支出增加了 44.4%。我们预计随着可转债
在 2011 年已经转为股票，该部分利息支出将下降。 

如果我们将上述因素还原回去，基本和我们对 2010 年业绩预
测接近。 
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以上三个原因导致公司 2010 年盈利增长大幅低于预期，但是
同时也是 2011 年利润增长最主要的推动因素。 

随着增发完成，少数股东损益将大幅减少，这也将推动公司
2011 年起业绩的大幅回升。 

公司总体毛利率下降,但运营利润率保持上升 

2010 年公司销售毛利率下降了近 1 个百分点至 16.3%，但综
合毛利率由 2009 年的 19.2%下降到 2010 年的 18.8%。最重要
的原因为以下几方面： 

1. 黄金珠宝等低毛利率品类的销售增长超过高毛利率品
类。根据公司披露的和金银珠宝密切相关的消费税我们
可以看到，2010 年较 2009 年上升了 25.6%，快于公司零
售业务的 25.3%的销售增速。 

2. 太原、兰州、昆明等西部次新店的销售占比大幅提高以
及大兴店等新店开业拉低了公司总体零售毛利率。因为
西部店及新店毛利率总体低于北京以及东部成熟门店。
我们推测 3 家西部次新门店 2010 年税前销售收入占公司
总销售收入之比已经超过 10%。 

3. 公司可能对销售收入、成本和费用进行了归类调整。 

 

图表 2.王府井 2001-2010 年毛利率和费用率变化 
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资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

我们看到王府井综合毛利率在 4 家可比公司中较低，其管理
和销售费用率虽然不是很低，但是和百盛集团(3308.HK/港币, 
10.94，持有)基本相当，且呈逐步下降趋势。 
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图表 3.可比公司综合毛利率 图表 4.可比公司销售和管理费用率 
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资料来源：中银国际研究，公司资料 资料来源：中银国际研究，公司资料 

 

公司首次披露了费用细节。从细项看，公司销售费用率和管
理费用率控制得当，人员费用率和折旧摊销费用率逐步下
降。由于王府井在 4 家公司中冗员最多，店均人数最多，且
人均费用不低。 

 

图表 5.可比公司人员费用占营业收入之比 图表 6.可比公司费用折旧摊销费用占营业收入之比 
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资料来源：中银国际研究，公司资料 资料来源：中银国际研究，公司资料 
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图表 7.可比公司店均人员数 图表 8.可比公司人均费用 
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资料来源：中银国际研究，公司资料 资料来源：中银国际研究，公司资料 

 

图表 9.可比公司水电费占营业收入之比 
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资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

综合来看，公司的营业利润率呈现良好的缓慢上升趋势。但
是我们同时也看到由于公司综合毛利率较弱，而人员费用率
较高导致营业利润率和 EBITDA利润率均处于 4家可比公司的
末端。这也是我们期待公司能够花大力气予以改善之处。 
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图表 10.可比公司营运利润率 图表 11.可比公司 EBITDA 利润率 
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资料来源：中银国际研究，公司资料 资料来源：中银国际研究，公司资料 

 

各门店回顾 

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。2010 年成都王府井百货公司净利
润 2.01 亿元，而去年同期净利润为 1.11 亿元，这其中 2010
年执行的还是 25%的税率，2009 年执行 15%税率。这说明在
成都王府井单店迅速实现增长同时太原王府井开始逐步进
入盈利期。太原王府井已经于 2010 年基本实现盈亏平衡，今
年将开始高速增长。而成都王府井自身在持续扩馆调整后，
去年仍然实现了 20%左右同店销售增长，并首次税前收入超
过 30 亿元。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。 

我们认为公司将在今年实现对成都王府井百货公司 100%的
全资控股，将为公司未来增长提供良好的支撑。今年年底成
都 2 店（百联天府店）即将开业。今年一举完成成都王府井
百货少数股东权益收购并实现全资控股对公司扩大在西南
区域的影响力意义重大。我们预计在成都王府井购物中心顺
利开业后，公司将继续在成都加密，第 3 店选址可能就在武
侯双楠区域。 

我们根据母公司报表可以看到，2010 年北京百货大楼销售增
长 31%左右，超过税前销售收入 18.6 亿元，表明北厦收购后
百货大楼在 3 层主力楼层封闭半年装修条件下仍然实现了较
好的增长。但是我们也看到母公司报表零售业务毛利率下降
了 3 个百分点至 16.9%，我们认为这主要与黄金珠宝大幅上
升以及国际一线品牌入驻和销售占比上升有关。 
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北京区域的其他门店去年看来增长乏力，东安市场同店约增
长 7%，双安类似，且今年双安将面临楼层物理结构加固，
可能会逐层封闭装修，对业绩增长形成较大的压力。长安商
场 2010 年增速低于 5%。 

异地门店中除了成都店继续保持 20%增速外，西宁、包头、
乌鲁木齐以及重庆沙坪坝店均保持了 15-20%的同店增长。而
广州、长沙、洛阳和重庆解放碑店同店增速在 10-15%之间，
长沙和洛阳是在 2010 年部分楼层装修调整中实现的，难能可
贵。长沙店销售收入也首次超过了 11 亿元，且我们能够看到
长沙店净利润开始大幅增加。呼和浩特和武汉店仍然乏善可
呈。 

基于对各门店实际状况的判断，公司采取了不同的策略加以
改善和调整。武汉、重庆解放碑店将逐步调整为主题百货。
长沙店在去年 2-6 楼装修基础上今年调整 1 楼和 7 楼。 

3 家次新店中太原店最具风采，2010 年我们预计该店税前销
售收入已经超过 8 亿元，盈亏即将达到平衡，目前仍然保持
良好的增长势头，且成为太原区域最好的门店。而昆明和兰
州店均已经超过 3 亿元，虽然昆明顺成王府井和业主的后期
品牌招商产生分歧，诸多人气品牌开设于王府井百货之外，
昆明王府井仍然实现此等规模销售也属不易。 

大兴店发展势头良好，2010 年只开业 3 个月左右，销售估计
超过 7,000 万元。而 HQ 店仍然需要不断调整，以尝试对年轻
客层的吸引力。株洲店去年 11 月底开业，12 月份也实现了
3,000 万元左右销售收入，我们预计该店 2012 年实现盈亏平
衡。 

我们估计，公司 2011 年至今实现销售收入增长 25%左右。 
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继续推进同区域多店，同城加密的策略 

公司仍然坚持一以贯之的全国稳健布局战略风格，选择增长
潜力较大、竞争环境缓和的中西部区域和二线城市，以同区
域多店、同城加密主要策略，目的是实现自身多点强势区域
规模效应。加大对同一区域供应商的谈判力度，资源统一，
节约管理成本。同城加密主要选择有市场容量的城市，如成
都。2010 年以及未来几年，公司继续坚持从精从重的原则，
积极推进规模扩张，继续专注于百货业态及百货业态的拓展
延伸。继续强化北京地区大本营的市场地位，进一步加大同
城多店和区域城市群的开发力度，并加大对未进入地区省会
城市的开发力度。业已开业的株洲店、2011 年年中以及下半
年开业的成都天府店、鄂尔多斯店、福州 1 店和 2012 年开业
的唐山店、郑州店、西宁 2 店以及未来可能开业的成都 3 店、
福州 2 店均很好的体现了公司的战略布局和项目储备，这也
表明公司开店稳健的节奏。 

我们对所选择区域门店持乐观态度，主要原因是因为新开门
店仍然是王府井经过慎重选择后沉淀的储备项目，也在其强
势区域中。良好的经营能力以及规模效应会缩短新店的投资
回报期。 

同时我们看到，所投资的装修门店包括处于良好成长期的长
沙店、西宁 1 店，也包括成熟期的双安旗舰店，还包括经营
状况一般的重庆 1 店、武汉店和呼和浩特店，这表明公司管
理层对所属门店生命周期以及所面临的问题了然于胸，并针
对各自问题有清晰的解决方法。 

调整目标价，维持买入评级 

总体来看，我们认为公司发展状态良好，现金流健康，在稳
步乃至保守的这几年中，其大部分区域门店尤其是西部门店
开始发力，太原店业绩表现超出预期。其新开门店质量良好
的历史记录令我们感到欣慰。但是我们对公司诸多门店出现
的突增费用感到难以跟踪和把握。 

我们基于对门店的基础数据假设、新开门店、老门店装修以
及成都王府井百货公司的变化，重新调整了盈利预测，我们
将 2011-2013 年的每股收益调整为 1.49、1.97 和 2.53 元。我们
坚持认为公司基本面良好，是国内优秀的零售公司之一。基
于业绩预测调整，我们将目标价由 65.00 元下调至 60.00 元，
维持买入评级。 
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图表 12.王府井 2008-2010 年各季度业绩 

(人民币，百万) 08-Q1 08-Q2 08-Q3 08-Q4 09-Q1 09-Q2 09-Q3 09-Q4 10-Q1 10-Q2 10-Q3 10-Q4 
总销售收入 2,953 2,152 2,395 2,602 2,935 2,301 2,565 3,218 3,813 2,899 3,191 3,968 
税金及附加 (23) (16) (22) (32) (26) (22) (33) (40) (36) (25) (34) (44) 
净销售收入 2,930 2,137 2,372 2,570 2,909 2,279 2,532 3,178 3,776 2,874 3,157 3,924 
销售成本 (2,404) (1,709) (1,911) (2,152) (2,373) (1,825) (2,075) (2,673) (3,115) (2,346) (2,604) (3,268) 
毛利润 526 428 461 418 535 453 458 504 661 528 553 656 
销售费用 (234) (227) (274) (96) (244) (232) (248) (265) (279) (279) (309) (343) 
管理费用 (118) (66) (85) (134) (124) (88) (97) (97) (136) (75) (104) (123) 
营业利润 174  135 103 188 167 133 113 143 246 174 140 191 
非经常性损益 6 (9) 6 (44) 14 24 6 (2) 1 3 5 (46) 
应占联营公司损益 (2) (2) (1) (3) (1) (1) (2) 0 (2) (3) (0) (0) 
净财务费用 (19) 6 (14) (14) (21) (16) (20) (11) (25) (20) (22) (27) 
税前利润 159  130 94 127 158 140 96 130 221 154 122 117 
所得税 (41) (28) (27) (42) (40) (25) (24) (15) (48) (44) (25) (58) 
税后利润 119  102 67 85 119 115 72 115 172 110 97 59 
少数股东损益 (12) (10) (9) 3 (18) (8) (6) (4) (29) (9) (17) (7) 
归属于上市公司股东利润 107  92 58 88 101 107 65 111 143 100 80 53 
扣除非经常性损益后的净利润 100 101 52 131 87 83 60 113 142 97 74 99 
每股收益(人民币) 0.24 0 0.242 0.124 0.315 0.209 0.20 0.14 0.271 0.340 0.233 0.178 0.237 
盈利能力(%)             
毛利率 18.0 20.0 19.4 16.3 18.4 19.9 18.1 15.9 17.5 18.4 17.5 16.7 
营业利润率 5.9  6.3 4.3 7.3 5.7 5.8 4.5 4.5 6.5 6.1 4.4 4.9 
税前利润率 5.4 6.1 3.9 5.0 5.4 6.1 3.8 4.1 5.8 5.3 3.9 3.0 
净利率 3.4  4.7 2.2 5.1 3.0 3.7 2.4 3.6 3.8 3.4 2.4 2.5 
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 10,898 13,731 16,486 20,211 23,930 
销售成本 (8,947) (11,332) (13,601) (16,632) (19,672) 
运营费用 (1,129) (1,359) (1,694) (2,083) (2,434) 
息税折旧前利润 822 1,040 1,192 1,496 1,824 
折旧与摊销 (267) (290) (319) (349) (362) 
营业利润 (息税前利润) 555 751 873 1,147 1,462 
净利息收入/(费用) (68) (95) (71) (85) (103) 
其它盈利/（亏损） 37  (42) (5) (5) (1) 
税前利润 523 613 797 1,056 1,358 
所得税 (104) (175) (175) (232) (299) 
少数股东损益 (35) (62) 0 0 0 
净利润 384 376 622 824 1,059 
核心净利润 352 366 622 824 1,059 
每股收益(人民币) 0.97 8 0.900 1.489 1.973 2.536 
核心每股收益(人民币) 0.87 4 0.988 1.489 1.973 2.536 
每股股息(人民币) 0.24 0 0.270 0.269 0.356 0.573 
收入增长(%) 9  26 20 23 18 
息税前利润增长(%) (7) 35 16 31 28 
息税折旧前利润增长(%) (16) 26 15 26 22 
每股收益增长(%) 12  (5) 52 26 29 
核心每股收益增长(%) (6) 1 57 26 29 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及等价物 1,86 0 2,948 4,339 5,85 3 7,736 
应收帐款 281  345 436 520  617 
库存 305  277 388 438  538 
其它流动资产 97  95 116 142  168 
流动资产合计 2,542 3,665 5,279 6,953 9,059 
固定资产 2,49 7 2,517 2,651 2,67 3 2,682 
无形资产 1,13 7 1,102 1,115 1,12 6 1,138 
其它长期资产 1,23 7 1,029 1,493 1,71 0 1,610 
长期资产合计 4,871 4,649 5,259 5,509 5,431 
总资产 7,413 8,314 10,537 12,462 14,490 
应付账款 3,15 8 4,008 4,656 5,81 7 6,885 
短期债 70  0 100 110  120 
其它流动负债 403  478 370 370  370 
流动负债合计 3,631 4,485 5,126 6,297 7,375 
长期债 838  99 102 114  117 
其它长期负债 0 0 0 0  0 
股本 393  418 462 462  462 
资本公积 2,43 8 3,100 4,832 5,57 3 6,520 
股东权益 2,831 3,518 5,295 6,036 6,983 
少数股东权益 114  211 15 15  15 
负债权益总计 7,413 8,314 10,537 12,462 14,490 
每股账面价值 (人民币) 7.20  8.42 11.45 13.0 5 15.10 
每股有形资产(人民币) 4.31  5.78 9.04 10.6 2 12.64 
每股净负债/ (现金)(人民币) (2.42) (6.82) (8.95) (12.1 7) (16.22) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 523  613 797 1,056 1,358 
折旧与摊销 267  290 319 349 362 
净利息费用 68  95 71 85 103 
营运资本变动 408  813 444 1,027 871 
税金支付 (104) (175) (175) (232) (299) 
其它经营现金流 (145) (121) (71) (85) (103) 
经营活动产生的现金流 1,019 1,515 1,385 2,200 2,292 
购建固定资产净额 (196) (144) (340) (240) (238) 
投资减少/(增加) (373) 380 (72) 0 0 
其它投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (569) 237 (412) (240) (238) 
净股本增加 0 0 1,237 0 0 
净负债增加 20  (734) (5) 23 13 
支付股息 (71) (94) (113) (124) (165) 
其它筹资现金流 349  165 (701) (344) (18) 
筹资活动产生的现金流 298 (663) 418 (446) (170) 
现金余额变动 747  1,089 1,390 1,514 1,883 
年初现金 1,11 2 1,860 2,948 4,339 5,853 
公司自由现金流 461  1,772 994 1,983 2,080 
股权自由现金流 401  923 896 1,898 1,963 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 7.5  7.6 7.2 7.4 7.6 
息税前利润率 5.1  5.5 5.3 5.7 6.1 
税前利润率 4.8  4.5 4.8 5.2 5.7 
净利率 3.5  2.7 3.8 4.1 4.4 
流动性(倍)      
流动比率 0.7  0.8 1.0 1.1 1.2 
利息覆盖倍数 7.0  6.5 9.4 10.6 11.2 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.6  0.8 1.0 1.0 1.2 
估值(倍)      
市盈率 47.3  41.9 27.8 21.0 16.3 
核心业务市盈率 46.3  45.9 27.8 21.0 16.3 
目标价对应核心业务市
盈率 

67.0 66.5 42.5 33.7 26.2 

市净率 5.7  4.9 3.6 3.2 2.7 
价格/现金流 16.0  11.1 13.2 8.7 8.4 
企业价值/息税折旧前利
润 

18.8 14.1 12.6 9.0 6.4 

周转率      
存货周转天数 12.0  9.4 8.9 7.5 7.4 
应收帐款周转天数 9.6  8.3 8.6 8.6 8.7 
应付帐款周转天数 99.0  95.2 95.9 94.6 96.9 
回报率(%)      
股息支付率 24.5  30.0 20.0 20.0 25.0 
净资产收益率 15.7  11.8 14.1 14.5 16.3 
资产收益率 6.5  6.8 7.2 7.8 8.5 
已运用资本收益率 16.5  20.1 19.2 19.9 22.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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