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王 府 井（600859）\商业贸易 

奥莱业态复苏明显，扣非归母净利润同比大增 

事件： 

公司2023Q1实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为33.7/2.3/2.2亿

元，同比分别+1.6%/-39.8%/+144.8%。 

➢ 营收增长好于同业，奥莱与专业店实现正增长 

23Q1公司实现营收33.7亿元，保持1.6%的正向增速，好于零售同业的负增

长。有税方面，百货 / 购物中心 / 奥莱 / 超市 / 专业店实现营收为

16.9/5.9/5.3/1.2/4.0 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为 -7.1%/-2.4%/+30.6%/-

14.6%/+10.0%，消费整体弱复苏，但奥莱（品牌折扣）与专业店（潮奢品

牌集合+国际运动品牌代理）实现正增长。免税方面，公司23Q1实现营收

0.6亿元，考虑到万宁免税项目4月8-9日正式开业，品牌逐步完善中，期待

后续销售向好。 

➢ 毛利率同比+1.9pct，扣非归母净利润同比+144.8% 

23Q1，公司毛利率为42.8%，同比+1.9pct，其中百货/购物中心/奥莱/超市

/专业店毛利率分别为 37.8%/48.8%/70.3%/15.3%/18.1%，同比分别

+1.7%/-2.8%/+3.1%/-0.2%/+2.5%，总体保持稳定。免税受新开业影响，毛

利率仅14.7%，基本符合预期。受到去年同期完成收购北京王府井购物中心

管理有限责任公司12%股权+购物中心公司由权益法改为成本法核算，确认

投资收益3.01亿元影响，公司23Q1归母净利润同比-39.8%，剔除非经常性

损益，公司扣非归母净利润同比+144.8%。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司2023-25年收入分别为151.3/175.0/208.0亿元，对应增速分

别为40.1%/15.7%/18.9%，归母净利润分别为11.2/15.2/21.1亿元，对应

增速477.1%/34.7%/39.2%，EPS分别为1.0/1.3/1.9元。鉴于公司有税业

务稳固，离岛免税启航，且此前提及“积极推进口岸、市内免税店建设的

布局”，我们看好公司实现新突破，按照分部估值法，给予公司24年25

倍PE，目标价33.38元。维持“增持”评级。 

风险提示：经济增长放缓；消费复苏不及预期；免税进展不及预期风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12753  10800  15129  17502  20805  

增长率（%） 55.1% -15.3% 40.1% 15.7% 18.9% 

EBITDA（百万元） 3112  1692  4972  5417  5724  

净利润（百万元） 1340  195  1125  1516  2110  

增长率（%） 246.6% -85.5% 477.1% 34.7% 39.2% 

EPS（元/股） 1.18  0.17  0.99  1.34  1.86  

市盈率（P/E） 19  130  22  17  12  

市净率（P/B） 1.3  1.3  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 8.8  19.3  4.1  2.8  1.8  

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,135/1,093 

流通 A 股市值（百万元） 24,330 

每股净资产（元） 17.07 

资产负债率（%） 47.98 

一年内最高/最低（元） 32.75/19.56 
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股价相对走势 
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资产负债表 

      利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 14303  9997  14601  18272  22708  
 

营业收入 12753  10800  15129  17502  20805  

应收账款+票据 269  384  414  478  569  
 

营业成本 7379  6665  8882  10233  12068  

预付账款 145  182  347  402  477  
 

税金及附加 331  276  393  473  562  

存货 1756  1657  2018  2325  2741  
 

营业费用 1644  1701  2058  2380  2705  

其他 576  413  641  742  881  
 

管理费用 1419  1560  1967  2170  2497  

流动资产合计 17048  12633  18020  22218  27377  
 

财务费用 363  262  293  186  92  

长期股权投资 1547  1873  1893  1909  1925  
 

资产减值损失 -22  -69  24  -30  -35  

固定资产 13612  14742  12491  10258  8037  
 

公允价值变动收益 42  -55  -55  0  0  

在建工程 78  220  250  247  210  
 

投资净收益 233  300  42  38  38  

无形资产 1194  1143  953  762  572  
 

其他 35  27  -6  7  6  

其他非流动资产 5672  5580  5302  4673  4479  
 

营业利润 1906  539  1542  2075  2891  

非流动资产合计 22103  23559  20890  17850  15223  
 

营业外净收益 0  -6  -2  0  -2  

资产总计 39151  36192  38910  40068  42599  
 

利润总额 1906  533  1540  2075  2889  

短期借款 197  197  0  0  0  
 

所得税 528  397  385  519  722  

应付账款+票据 2850  2098  3362  3874  4569  
 

净利润 1378  137  1155  1556  2167  

其他 7587  5483  8089  9309  10959  
 

少数股东损益 38  -58  30  40  56  

流动负债合计 10634  7778  11452  13183  15528  
 

归属于母公司净利润 1340  195  1125  1516  2110  

长期带息负债 8048  7852  5981  4175  2645  
 

            

长期应付款 0  0  0  0  0  
 财务比率 

     

其他 366  619  619  619  619  
 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 8414  8471  6600  4794  3264  
 

成长能力 
     

负债合计 19048  16249  18052  17977  18792  
 

营业收入 55.1% -15.3% 40.1% 15.7% 18.9% 

少数股东权益 756  801  831  871  928  
 

EBIT 240.6% -64.9% 130.4% 23.4% 31.8% 

股本 1133  1135  1135  1135  1135  
 

EBITDA 129.4% -45.6% 193.9% 8.9% 5.7% 

资本公积 10089  10160  10160  10160  10160  
 

归母净利润 246.6% -85.5% 477.1% 34.7% 39.2% 

留存收益 8125  7847  8732  9924  11584  
 

获利能力 

     

股东权益合计 20103  19943  20858  22091  23807  
 

毛利率 42.1% 38.3% 41.3% 41.5% 42.0% 

负债和股东权益总计 39151  36192  38910  40068  42599  
 

净利率 10.8% 1.3% 7.6% 8.9% 10.4% 

       
ROE 6.9% 1.0% 5.6% 7.1% 9.2% 

现金流量表      
 

ROIC 17.8% 1.6% 7.3% 11.3% 19.9% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

偿债能力 

     

净利润 1378  137  1155  1556  2167  
 

资产负债 48.7% 44.9% 46.4% 44.9% 44.1% 

折旧摊销 844  897  3140  3156  2743  
 

流动比率 1.6  1.6  1.6  1.7  1.8  

财务费用 363  262  293  186  92  
 

速动比率 1.4  1.4  1.3  1.4  1.5  

存货减少 -720  99  -361  -307  -417  
 

营运能力 

     

营运资金变动 -742  -810  3087  1204  1622  
 

应收账款周转率 47.5  28.1  36.6  36.6  36.6  

其它 660  44  411  280  389  
 

存货周转率 4.2  4.0  4.4  4.4  4.4  

经营活动现金流 1781  628  7725  6075  6596  
 

总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  0.5  

资本支出 -1018  -480  -100  -100  -100  
 

每股指标（元） 

     

长期投资 -184  -550  0  0  0  
 

每股收益 1.2  0.2  1.0  1.3  1.9  

其他 2165  -458  -420  11  12  
 

每股经营现金流 1.6  0.6  6.8  5.4  5.8  

投资活动现金流 963  -1488  -520  -89  -88  
 

每股净资产 17.0  16.9  17.6  18.7  20.2  

债权融资 5470  -196  -2067  -1806  -1530  
 

估值比率 

     

股权融资 357  2  0  0  0  
 

市盈率 19  130  22  17  12  

其他 -4963  -4658  -533  -509  -542  
 

市净率 1.3  1.3  1.3  1.2  1.1  

筹资活动现金流 864  -4852  -2600  -2315  -2072  
 

EV/EBITDA 8.8  19.3  4.1  2.8  1.8  

现金净增加额 3603  -5696  4604  3671  4436  
 

EV/EBIT 12.1  41.1  11.0  6.8  3.4  

数据来源：公司公告，iFinD，国联证券研究所预测，股价取 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准   评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评

级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日

后的 6到 12个月内的公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A股市场以沪深 300指数为基准，新三板市场以

三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中

国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综

合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证

券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均

为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其

他决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复

制、转载、刊登和引用者承担。 
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