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2007年公司将按照新一
轮发展战略目标———打造中

国第一百货，来确立王府井百
货在中国百货行业的领导地
位。为实现该战略目标，公司拟
采取的经营手段主要包括与品
牌供应商结成战略联盟、与地
产开发商结成联盟合作开发门
店、适当时机进行并购。

与百盛相比公司净利润
率较低，除税收因素外，主要
原因是：其一，公司门店分布
仍然较为分散；其二，公司北
京地区门店员工负担较重。以
上问题将在 2007年得到解
决，同时随着公司门店经营管

理日趋精细，公司净利润率将
显著提升。

王府井为了迎接奥运的到
来，在2004年已经针对奥运
消费做了具体的行动规划。公
司作为第一批奥运特许商品销
售商，在奥运特许商品销售上

已经抢占了先机，2006年特许
商品销售额已经过亿元。随着

更多的奥运特许商品上市如黄
金类奥运特许商品，公司奥运

商品销售比重将显著上升。同
时，公司还透露，2007年至
2008年公司也有针对奥运的
具体经营策略，预计将给公司
带来较大的利润贡献。

预计公司通过提升净利润
率水平，可以保证2007年至

2008年间的复合增长率达到
150%以上，公司将在百货行业
的黄金周期和奥运经济中显著
获益。 4567 89:
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2006年公司经营思路
已作调整，将退出亏损严重

的科技领域投资，转让相应
公司股权，集中精力做大做
强公司零售主业，并且加大
对商业地产投资力度。

为充分发挥公司资金
存量优势，抓住2008年奥
运会前北京房地产市场发

展的商机，2006年公司向
商业地产领域进一步延伸，
先后投资中宇大厦及配套
公寓项目的开发，并向酒店
业拓展，而先前投资的军艺
大厦、沈阳财富中心也进入
投资收获期。商业地产受宏

观调控影响小于住宅市场，
在北京具有很大的发展空
间，在商业地产的发展将是
公司业绩增长的新引擎，将
极大地提升公司的价值，预
计商业地产占公司利润比
例 2007年为 51%、2008

年为57%。
公司走大众百货路线，

共有3家门店，位置优越，
均属于成熟门店，总共营业
面积超过4.6万平方米。北
京奥运会的举办将惠及北
京城乡，但奥运经济对公司

业绩的拉动效果要逊于北
京市核心商圈内的商业零
售企业。公司主业成长性存
在不足，公司积极寻求商业
上新的突破。预计商业零售
2007 年 、2008 年 实 现
12%、20%的增长。

预计 2006年至 2008
年的净利润分别为 0.73
亿、1.05亿、1.51亿，年增
长 率 分 别 为 68.4% 、
44.4%、43.96%。
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公司核心门店历史悠久，
但近年业绩并没有体现公司

悠久的品牌和零售行业的景
气状态，这表明：公司还处于
2003年大调整失败的恢复之
中；公司近年在外地的扩张效
益还没有显现。

公司主要门店竞争力有
待提升。公司自2004年以来
在全国各地连续扩张开店，目
前已经在北京和西部地区拥
有百货门店 6家、社区购物

中心和超市 6家的经营格
局。但由于时间较短和经营
的原因，这些外地百货门店
中除新疆乌鲁木齐的门店实
现盈利以外，其余均处于亏
损状态；超市经营也没有取
得预期的业绩。

北京奥运难给公司经营
带来奇迹。2008年北京奥运
会无疑会给商业零售、服务业
的消费带来较大的促动，但基
于以下的判断，公司难以从中
获得较大的收益：公司定位于

大众时尚百货，地域特色并不

明显；公司在北京仅有西单商
场总店为百货店，其余门店均

为社区购物中心或超市；基于
王府井的品牌影响力以及步
行街的优势，外地游客在北京
旅游购物的首选是王府井地
区而不是西单地区。

未来几年公司业绩将出
现恢复性增长。随着亏损业务

的减亏和清理，公司未来几年
的收入和业绩将处于恢复性
增长之中，预计公司2006年至
2008年EPS分别为0.06、0.10
和0.15元。 ST67 UVW
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消费驱动主要体现在奥

运会举办当年和后三年。奥
运会举办当年巨大的人流将
对旅游酒店、交通运输行业
形成巨大的需求，并衍生到
商业零售、体育健身等服务
行业。同时，奥运会的巨大注
意力经济开始显现。企业会

利用这个百年难遇的时机展
开强大的广告营销攻势，从
而推动广告传媒行业的繁
荣。奥运会带来的消费驱动
具有高峰效应和后续效应两
种作用。一般而言，在举办奥
运当年形成消费服务需求的

高峰，在次年可能形成低谷
效应，但其后两三年往往会
因为城市形象的提升而继续
发挥其积极作用。
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2001年至 2005年的 5

年间，北京市社会消费品零
售总额的年均增长速度达到
15%，是国内消费最为繁荣
的城市之一。

2006年国内消费品零
售总额实现 10年来最大增
幅，消费升级正在延续，国内

社会消费品总额达到 7.6万
亿。展望2007年，拉动消费、
扩大内需将是 2007年经济

工作重心之一，受奥运经济
刺激，零售业有望继续保持

稳定增长的态势。
奥运商机促进零售业并

购升级：零售业可以提供稳
定的现金流，属非周期性行
业，在我国经济稳定增长、通
胀尚不明显的大环境下，有
着良好的发展前景。未来 5

至 10年是中国零售业并购
的高峰期，国内外零售商借
助奥运契机，进行行业资源
的整合并购，将是未来整个
行业发展的重要趋势。

奥运经济对零售业的百
货店、超市和专业专卖店三

大业态的影响中，对百货店
业态影响是最直接的，结合
商业地产模式，此类业态有
望在未来发展中占据主流。
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奥运拉动投资和消费需

求的增长，传导至消费品市
场，推动商业零售行业快速
发展。据抽样调查，来京旅游
者用于商品和餐饮的支出约
占总支出的 25％，旅游者创
造的零售额占全市社会消费
零售额的比重约为15％。因
此，旅游业的快速增长必将
推动商业零售业的相应发
展。此外，奥运热带来的奥运
纪念品的销售，以及带动文
化体育用品的消费，也为社

会消费零售额的增长做出相
应的贡献。

从国际上看，奥运会确
实对商业零售增长推动明
显，而且可持续性强。韩国、
澳大利亚举办奥运之前的三
年商业零售增长明显加快，
举办当年仍然保持较高的增
长速度，而举办之后的两年

也维持上升趋势。
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同样的，北京市社会消

费品零售额近两年出现增长
加快迹象。可以预计，随着奥
运会的临近，这一趋势仍可
持续。

在北京的零售类公司
中，受益较为明显的是王府
井和西单商场。2008年北京

奥运会的召开使得王府井的
民族品牌价值得以充分延伸
和拓展，受益于旅游人数的
增加，预计王府井老楼、北
京双安商场、长安商场和东
安市场的销售额将显著提
升 30％左右，带来净利润
的更快增长。西单商场在北
京也有 3家门店，其本部商
场调整逐渐完成，友谊商店
重建迁回提升业绩，未来两
年业绩将受益于奥运而持续
改善。
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