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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

王府井 -9.6% -26.9% 7.6% 

沪深 300 0.7% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 22.25 

52 周价格区间（元） 19.56-32.75 

总市值（百万） 25,254.85 

流通市值（百万） 24,329.70 

总股本（万股） 113,504.95 

流通股本（万股） 109,346.95 

日均成交额（百万） 320.84 

近一月换手（%） 1.29 
 
 

相关报告 

《——王府井（600859）2022 年年报点评报告：

疫情扰动传统有税业务承压，期待免税打开增长空

间（增持）*一般零售*芦冠宇》——2023-04-18 
 
 

 
  

  

事件: 

王府井发布 2023年一季报：2023Q1 王府井实现营业收入 33.67 亿元/

同比+1.58%，归母净利润 2.26 亿元/同比-39.77%，扣非归母净利润

2.24 亿元/同比+144.83%。 

投资要点: 

◼ 零售市场复苏态势明显，有税业务逐渐恢复。随着人们出行意愿恢

复，零售百货行业景气度复苏，公司有税业务走出低谷，2023Q1 王

府井实现营业收入 33.67 亿元/同比+1.58%，归母净利润 2.26 亿元/

同比-39.77%，扣非归母净利润 2.24 亿元/同比+144.83%。归母净利

润同比下降主要是其他非流动金融资产公允价值变动及同期收购北

京王府井购物中心管理有限责任公司 12%股权影响所致。 

◼ “有税+免税”双轮驱动，万宁免税港有望成为业绩驱动新引擎。 

有税业务方面，2023Q1 奥莱业态受新生活方式消费的带动，呈现出

较为明显的恢复态势，实现营业收入 5.33 亿元/同比+30.55%，毛利

率 70.32%/同比+1.73pct；购物中心市场规模拓展迅速，持续展现强

韧性，营业收入 5.95 亿元/同比-2.73%，毛利率 48.81%/同比-

2.75pct；百货转型门店持续扩销增效，销售规模企稳回升，营业收

入 16.93 亿元/同比-7.12%，毛利率 37.77%/同比+1.73pct。 

免税业务方面，1 月 18 日万宁王府井国际免税港试营业以来，到

店客流同比大幅增长，表现出良好的成长性，免税业务实现营收 

0.56 亿元。万宁王府井国际免税港于 4 月 9 日正式开业，有望为全

年贡献可观免税收入。 

◼ 多元化营销策略效果显著，带动线上销售业务增长。公司持续推动旗

下门店通过直播、微商城、微信群、企业微信、小红书推广等多种销

售方式，拉动线上销售同比增长超 60%。 

◼ 成本费用率费有所下降。2023Q1，销售费用 4.47 亿元/同比+2.26%，

销售费用率 13.27%，同比+0.09pct；由于疫情干扰消退以及完成对

北京王府井购物中心管理有限责任公司股权收购，管理费用下降，管
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理费用 4.71亿元/同比-10.77%，管理费用率约 14.0%，同比-1.94pct；

财务费用0.76亿元/同比-15.17%，财务费用率 2.27%，同比-0.45pct；

期间费用9.94亿元/同比-5.75%，期间费用率 29.54%，同比-2.30pct。  

◼ 盈 利 预 测 和 投 资 评 级  预 计 公 司 2023-2025 年 营 业 收 入

145.05/167.78/186.44 亿元，同比增长 34%/16%/11%；归母净利润

9.86/12.72/16.48 亿元，同比增长 406%/29%/30%；对应 PE 为

25.63/19.85/15.33 倍。随着出行客流与消费意愿的进一步恢复，离

岛免税有望持续放量，传统有税业务预计可实现较好修复，且随着出

入境客流恢复，市内免税政策有望加速推进。免税业务有序展开，有

望打开新增长空间。维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；行业竞争加剧，疫后消费复苏不及预期；

项目拓展不及预期；免税项目推进不及预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10800 14505 16778 18644 

增长率(%) -15 34 16 11 

归母净利润（百万元） 195 986 1272 1648 

增长率(%) -85 406 29 30 

摊薄每股收益（元） 0.17 0.87 1.12 1.45 

ROE(%) 1 5 6 7 

P/E 163.60 25.63 19.85 15.33 

P/B 1.67 1.25 1.18 1.10 

P/S 2.96 1.74 1.51 1.35 

EV/EBITDA 12.60 15.60 10.94 8.11 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：王府井盈利预测表 

证券代码： 600859 
 

股价： 22.25  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 1% 5% 6% 7%  EPS 0.17 0.87 1.12 1.45 

毛利率 38% 32% 33% 34%  BVPS 16.86 17.73 18.85 20.31 

期间费率 33% 22% 21% 21%  估值     

销售净利率 2% 7% 8% 9%  P/E 163.60 25.63 19.85 15.33 

成长能力      P/B 1.67 1.25 1.18 1.10 

收入增长率 -15% 34% 16% 11%  P/S 2.96 1.74 1.51 1.35 

利润增长率 -85% 406% 29% 30%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.30 0.37 0.40 0.42  营业收入 10800 14505 16778 18644 

应收账款周转率 28.22 28.79 27.29 25.48  营业成本 6665 9883 11298 12366 

存货周转率 6.52 8.05 8.03 8.59  营业税金及附加 276 370 429 476 

偿债能力      销售费用 1701 1552 1728 1883 

资产负债率 45% 47% 47% 46%  管理费用 1560 1407 1560 1697 

流动比 1.62 1.53 1.56 1.62  财务费用 262 197 314 291 

速动比 1.35 1.30 1.31 1.37  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 539 1351 1744 2259 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -6 0 0 0 

现金及现金等价物 9997 12214 13716 15384  利润总额 533 1351 1745 2260 

应收款项 383 504 615 732  所得税费用 397 338 436 565 

存货净额 1657 1802 2089 2170  净利润 137 1013 1309 1695 

其他流动资产 597 934 930 1172  少数股东损益 -58 28 36 47 

流动资产合计 12633 15454 17350 19458  归属于母公司净利润 195 986 1272 1648 

固定资产 8208 8660 9113 9565       

在建工程 220 220 220 220  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 13258 13292 13326 13360  经营活动现金流 1641 2640 2339 2477 

长期股权投资 1873 1873 1873 1873  净利润 195 986 1272 1648 

资产总计 36192 39500 41882 44477  少数股东权益 -58 28 36 47 

短期借款 197 497 497 497  折旧摊销 1910 113 113 113 

应付款项 2098 2844 3119 3408  公允价值变动 55 0 0 0 

预收帐款 75 87 101 112  营运资金变动 -782 1390 680 460 

其他流动负债 5408 6645 7430 8030  投资活动现金流 -1488 -376 -340 -312 

流动负债合计 7778 10073 11146 12046  资本支出 -728 -593 -592 -591 

长期借款及应付债券 738 738 738 738  长期投资 -550 -20 -20 -20 

其他长期负债 7733 7733 7733 7733  其他 -210 238 272 300 

长期负债合计 8471 8471 8471 8471  筹资活动现金流 -4852 -47 -497 -497 

负债合计 16249 18543 19617 20517  债务融资 -2840 300 0 0 

股本 1135 1135 1135 1135  权益融资 71 0 0 0 

股东权益 19943 20957 22265 23960  其它 -2083 -347 -497 -497 

负债和股东权益总计 36192 39500 41882 44477  现金净增加额 -4683 2217 1502 1669 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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