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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 事件：1）2022 年，公司分别实现营收、归母净利润、扣非后归母净利润 108.00/1.95/-0.10 亿元，

同比-15.32%/-85.45%/-101.01%；分别实现毛利率、净利率 38.28%/1.26%，同比-3.86pct/-9.54pct；

2）2022Q4，公司分别实现营收、归母净利润、扣非后归母净利润 23.33/-2.20/-2.51 亿元，同比

-59.37%、/129.30%/-165.73%；分别实现毛利率、净利率 37.63%/-10.93%，同比-7.40pct/-24.74pct。 

⚫ 2022 年疫情冲击线下零售，门店关停叠加减租对公司业绩造成拖累。2022 年公司实现营业收入

108.00 亿元，同比-15.32%；实现归母净利润 1.95 亿元，同比-85.45%；实现扣非归母净利润-0.10

亿元，同比-101.01%。受疫情影响，王府井旗下门店不同程度闭店或缩短营业时间，到店客流下

滑，此外公司还为商户减租让利多重因素影响下，公司 2022 年业绩较去年同期大幅下降。 

⚫ 百货业态贡献主要收入，奥莱业态毛利最高。1）百货实现营收 55.38 亿元，同比-22.11%，毛利

率 31.77%，同比-5.37pct；2）购物中心作为承载更多新生活方式内容的大体量商业空间，总体

波动较为平稳，实现营收 21.66 亿元，同比+5.07%，受公司收购购物中心公司的影响整体毛利

率达 49.13%，同比-1.36pct；3）奥特莱斯受 3-6 月闭店数量多、时间长的影响，实现营收 14.78

亿元，同比-8.03%，毛利率 64.40%，同比-5.30pct；4）超市受刚需消费带动，降幅减缓，毛利

率同比小幅提升，实现营收 4.60 亿元，同比-6.64%，毛利率 14.85%，同比+0.39pct；5）专业店

市场需求萎缩，实现营收 12.97 亿元，同比-15.91%，毛利率 14.28%，同比-3.51pct。 

⚫ 疫情导致盈利能力下滑，叠加刚性费用支出拉高整体费用率。1）利润端，2022 年公司实现毛利

率 38.28%/同比-3.86pct，净利率 1.26%/同比-8.70pct，或主要由于公司闭店较久、为租户减免租

金，但联营模式下运营成本较为刚性而导致公司利润率下滑。其中，减免租金和保底及相关费

用约 3.92 亿元；2）费用端，2022 年公司整体期间费用率增加 5.76pct 至 32.62%，销售/管理/财

务费率分别为 15.75%/14.45%/2.43%，分别同比+2.86pct/+3.32pct/-0.42pct，其中财务费用率下降

主要由于利息收入、汇兑收益增加的同时利息支出、手续费减少所致。 

⚫ 有税业态稳步增长，免税业态扬帆起航。2023 年 1-2 月公司规模销售同比增长近 13%此外，公

司还以 0.86 亿元增持王府井购物中心 12%股权，收购完成后共计持有其 60%股权，可确认投资

收益 3.01 亿元，进一步增厚整体业绩。随着线下消费逐步回暖，预计公司传统零售业务今年业

绩将恢复可期。此外，万宁国际免税港于今年初对外营业，小程序也已上线。截至 2022 年末，

招商团队共深入对接免税品牌 823 个，涉及 8 大业态 29 个细分品类。公司积极推进线上线下共

同发展，打通会员体系，全年会员数量近 2000 万，助力有税+免税相互赋能。 

⚫ 盈利预测与评级：公司积极推进免税业态落地，打造“有税+免税”新模式。我们对公司盈利预

测做出调整，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 9.85/10.79/13.26 亿元，对应 EPS0.87/0.95/1.17

元，对应 2023 年 4 月 24 日收盘价 PE 分别为 25.7/23.5/19.1 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济风险、市场竞争加剧、新业态发展不及预期风险 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 10800  13426  16006  19777  

同比增长 -15.3% 24.3% 19.2% 23.6% 

归母净利润(百万元) 195  985  1079  1326  

同比增长 -85.5% 405.3% 9.6% 22.8% 

毛利率 38.3% 38.2% 37.2% 36.2% 

ROE 1.0% 4.9% 5.2% 6.1% 

每股收益(元) 0.17  0.87  0.95  1.17  

市盈率 130.1  25.7  23.5  19.1  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

1、事件 

1）2022 年，公司分别实现营收、归母净利润、扣非后归母净利润 108.00、1.95、

-0.10 亿元，同比-15.32%、-85.45%、-101.01%；分别实现毛利率、净利率 38.28%、

1.26%，同比-3.86pct、-9.54pct； 

 

2）2022Q4，公司分别实现营收、归母净利润、扣非后归母净利润 23.33、-2.20、

-2.51 亿元，同比-59.37%、-129.30%、-165.73%；分别实现毛利率、净利率 37.63%、

-10.93%，同比-7.40pct、-24.74pct。 

 

2、点评 

2.1、整体情况分析 

2022 年疫情冲击线下零售，门店关停叠加减租对公司业绩造成拖累。2022 年公司

实现营业收入 108.00 亿元，同比-15.32%；实现归母净利润 1.95亿元，同比-85.45%；

实现扣非归母净利润-0.10 亿元，同比-101.01%。受疫情影响，王府井旗下门店不

同程度闭店或缩短营业时间，到店客流下滑，此外公司还为商户减租让利多重因

素影响下，公司 2022 年业绩较去年同期大幅下降。 

 

图 1、公司 2019-2022 年营业收入（亿元）  图 2、公司 2019-2022 年归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2019、2020、2021 年采用调整后的数据 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2019、2020、2021 年采用调整后的数据 
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2.2、分板块 

分业态来看，2022 年，百货、购物中心、奥特莱斯、超市、专业店分别实现营业

收入 55.38 亿元、21.66 亿元、14.78 亿元、4.60 亿元、12.97 亿元，同比分别-22.11%、

+5.07%、-8.03%、-6.64%、-15.91%，分别实现毛利率 31.77%、49.13%、64.40%、

14.85%、14.28%，毛利率分别同比-5.37pct、-1.36pct、-5.30pct、+0.39pct、-3.51pct，

分别营业收入占比 48.86%、19.11%、13.04%、4.06%、11.44%。 

 

百货业态贡献主要收入，奥莱业态毛利最高。1）百货实现营收 55.38 亿元，同比

-22.11%，毛利率 31.77%，同比-5.37pct；2）购物中心作为承载更多新生活方式内

容的大体量商业空间，总体波动较为平稳，实现营收 21.66 亿元，同比+5.07%，

受公司收购购物中心公司的影响整体毛利率达 49.13%，同比-1.36pct；3）奥特莱

斯受 3-6 月闭店数量多、时间长的影响，实现营收 14.78 亿元，同比-8.03%，毛利

率 64.40%，同比-5.30pct；4）超市受刚需消费带动，降幅减缓，毛利率同比小幅

提升，实现营收 4.60 亿元，同比-6.64%，毛利率 14.85%，同比+0.39pct；5）专业

店市场需求萎缩，实现营收 12.97亿元，同比-15.91%，毛利率 14.28%，同比-3.51pct。 

 

表 1、公司 2022 年分业态营收情况 

 营业收入（亿元） YOY 毛利率（%） 毛利率同比变化 营收占比 

百货 55.38 -22.11% 31.77% -5.37pct 48.86% 

购物中心 21.66 5.07% 49.13% -1.36pct 19.11% 

奥特莱斯 14.78 -8.03% 64.40% -5.30pct 13.04% 

超市 4.60 -6.64% 14.85% +0.39pct 4.06% 

专业店 12.97 -15.91% 14.28% -3.51pct 11.44% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

关停拖累业绩门店，经营打法灵活。2022 年，公司新增 3 家门店、关闭 2 家，共

运营 75 家大型综合零售门店，其中 29 家为自有物业，46 家为租赁物业。百货/购

物中心/奥莱/超市/专业店各 36/23/16/14/385 家，总经营建筑面积 449.25 万平方米，

共计新增营业面积 24.65 万平方米。 
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表 2、公司 2022 年门店情况 

地区 经营业态 

自有物业门店 租赁物业门店 

门店数量 
建筑面积 

(万平米) 
门店数量 

建筑面积 

(万平米) 

华北地区 购物中心/百货/奥特莱斯 11 48.7 14 69.5 

华中地区 购物中心/百货/奥特莱斯 5 36.6 5 26.8 

华南地区 购物中心/奥特莱斯 2 28.95 0 0 

西南地区 购物中心/百货/奥特莱斯 3 10 17 91.7 

西北地区 购物中心/百货/奥特莱斯 4 34.4 9 50.3 

华东地区 购物中心/百货 1 1.8 1 13 

东北地区 购物中心 /奥特莱斯 3 37.5 0 0 

合计 购物中心/百货/奥特莱斯 29 197.95 46 251.3 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.3、财务分析 

疫情导致盈利能力下滑，叠加刚性费用支出拉高整体费用率。1）利润端，2022 年

公司实现毛利率 38.28%/同比-3.86pct，净利率 1.26%/同比-8.70pct，或主要由于公

司闭店较久、为租户减免租金，但联营模式下运营成本较为刚性而导致公司利润

率下滑。其中，减免租金和保底及相关费用约 3.92 亿元；2）费用端，2022 年公

司整体期间费用率增加 5.76pct 至 32.62%，销售 /管理 /财务费率分别为

15.75%/14.45%/2.43%，分别同比+2.86pct/+3.32pct/-0.42pct，其中财务费用率下降

主要由于利息收入、汇兑收益增加的同时利息支出、手续费减少所致。 

 

图 3、公司 2019-2022 年毛利率、净利率（%）  图 4、公司 2019-2022 年期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、公司 2019-2022 年现金流情况（亿元）  图 6、公司 2019-2022 年周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.4、有税业态稳步复苏，免税业态扬帆起航 

有税业态受益于消费复苏收入增长较快，股权收购增厚业绩。公司 2023 年 1-2 月

规模销售同比增长近 13%，分业态来看，奥莱、购物中心及专业店增长亮眼，今

年 1-2 月公司奥莱业绩同比增长超 26%，购物中心销售同比增长近 10%，买手制

潮奢品牌集合店睿锦尚品销售同比增长超 47%。分渠道来看，公司 1-2 月线上销

售同比增长近 50%。此外，公司还以 0.86 亿元增持王府井购物中心 12%股权，收

购完成后共计持有其 60%股权，可确认投资收益 3.01亿元，进一步增厚整体业绩。

随着线下消费逐步回暖，预计公司传统零售业务今年业绩同比 2019 年恢复可期。 

 

免税业态正式落地，线上线下全渠道布局，推动有税+免税共同发展。万宁国际免

税港于 1 月 18 日对外营业，小程序“王府井海南免税线上商城”也已上线。截至

2022 年末，免税公司共计 780 人（含万宁一线员工），招商团队共深入对接免税

品牌 823 个，涉及 8 大业态 29 个细分品类。同时，公司积极筹备跨境电商体验

店，赛特奥莱店跨境电商体验店于 2023 年 1 月对外营业，跨境电商小程序“WFJ

王府井全球购”也已于同期上线运营。此外，公司积极推进线上线下共同发展，打

通会员体系，全年会员数量近 2000 万，其中会员消费占比近 65%，助力有税+免

税相互赋能。 
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3、经营计划 

2023 年，公司将抢抓政策机遇、市场机遇，站在集团发展全局和战略的高度，打

造有税+免税双轮驱动，聚焦经营管理上的问题与短板，弥补不足，提升优势，稳

固效益平台，扭转经营困局。 

 

1） 深化“一店一策”，探索新的经营模式，促进效益增长。紧紧把握市场和行业

变化，精准定位，探索百货业态可持续经营模式和路径，打造创新性的商业生

态组合，优化奥莱和购物中心业态的管理，提升资源优势，紧抓顾客资源、抢

抓品牌资源，把握推广节奏，扩大市场影响力。 

 

2） 倾力打造有税+免税双轮驱动、多业态协同发展的新格局。免税业态方面，强

化免税公司的组织建设和团队建设，完善万宁项目、海垦项目、数字化公司、

香港公司的业务流程、管理体系、仓储物流体系，提升国际化运营水平。万宁

项目全力力保二期顺利开业，全力建设旅游零售旗舰店；积极推进口岸、市内

免税店建设的布局。百货业态转型调整、奥莱业态巩固优势、购物中心业态打

造优质项目，临汾王府井购物中心、苏州王府井购物中心、金街王府井购物中

心预计年内开业。 

 

3） 强化专业管理，整合提升线上业务。重点强化经营链条中的薄弱环节，加速完

善现有专业管理环节，做好数字化顶层设计，打造资源融合、组织协同的运营

体系。建设王府井一体化在线商城，加大会员资源整合力度，最终实现业态间

会员资源共享；启动百货业态信息系统整合升级，助力核心业务的线上线下一

体化运营与智能协同。 

 

4、盈利预测与评级 

王府井在传统零售业态良好协同发展的基础上，积极推进免税业态落地，打造“有

税+免税”、“线上+线下”发展模式。我们对公司盈利预测做出调整，预计 2023-

2025 年公司归母净利润分别至 9.85、10.79、13.26 亿元，EPS 分别为 0.87、0.95、

1.17 元，对应 2023 年 4 月 24 日收盘价的 PE 分别为 25.7、23.5、19.1 倍，维持

“增持”评级。 

 

5、风险提示 

（1）宏观经济风险； 

（2）市场竞争加剧； 

（3）新业态发展不及预期等。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12633  15105  15537  16072   营业收入 10800  13426  16006  19777  

货币资金 9997  11393  11419  11271   营业成本 6665  8301  10056  12623  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 276  342  330  453  

应收票据及应收账款 383  381  472  596   销售费用 1701  1732  2131  2728  

预付款项 182  234  266  343   管理费用 1560  1717  2015  2095  

存货 1657  2053  2499  3124   研发费用 0  0  0  0  

其他 415  1044  881  739   财务费用 262  -3  -6  -11  

非流动资产 23559  23838  23984  24214   其他收益 28  40  50  60  

长期股权投资 1873  1736  1750  1766   投资收益 300  230  300  350  

固定资产 8208  9044  9868  10641   公允价值变动收益 -55  -1  -1  -2  

在建工程 220  360  430  465   信用减值损失 -4  -1  -1  -1  

无形资产 1143  1105  1039  974   资产减值损失 -69  -45  -49  -51  

商誉 1225  1103  1144  1130   资产处置收益 3  3  2  2  

长期待摊费用 869  485  84  -313   营业利润 539  1562  1780  2247  

其他 10020  10005  9669  9550   营业外收入 31  55  53  51  

资产总计 36192  38943  39521  40286   营业外支出 37  53  49  48  

流动负债 7778  9960  10150  10285   利润总额 533  1563  1784  2250  

短期借款 197  1069  745  197   所得税 397  668  815  1077  

应付票据及应付账款 2098  2739  3213  3991   净利润 137  895  969  1173  

其他 5483  6153  6192  6096   少数股东损益 -58  -89  -110  -153  

非流动负债 8471  8258  7972  7753   归属母公司净利润 195  985  1079  1326  

长期借款 738  722  712  699   EPS(元) 0.17  0.87  0.95  1.17  

其他 7733  7536  7260  7054        

负债合计 16249  18218  18122  18038   主要财务比率     

股本 1135  1135  1135  1135   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 10160  10160  10160  10160   成长性     

未分配利润 5688  6560  7343  8346   营业收入增长率 -15.3% 24.3% 19.2% 23.6% 

少数股东权益 801  711  601  448   营业利润增长率 -71.7% 189.8% 14.0% 26.3% 

股东权益合计 19943  20725  21399  22248   归母净利润增长率 -85.5% 405.3% 9.6% 22.8% 

负债及权益合计 36192  38943  39521  40286   盈利能力     

      毛利率 38.3% 38.2% 37.2% 36.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 1.8% 7.3% 6.7% 6.7% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 1.0% 4.9% 5.2% 6.1% 

归母净利润 195  985  1079  1326   偿债能力     

折旧和摊销 897  975  1060  1144   资产负债率 44.9% 46.8% 45.9% 44.8% 

资产减值准备 69  -26  29  33   流动比率 1.62  1.52  1.53  1.56  

资产处置损失 -3  -3  -2  -2   速动比率 1.41  1.31  1.28  1.26  

公允价值变动损失 55  1  1  2   营运能力     

财务费用 473  -3  -6  -11   资产周转率 28.7% 35.7% 40.8% 49.6% 

投资损失 -300  -230  -300  -350   应收帐款周转率 32.19  34.25  36.53  36.05  

少数股东损益 -58  -89  -110  -153   存货周转率 3.76  4.28  4.25  4.31  

营运资金的变动 -810  100  428  483   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1641  1622  2207  2463   每股收益 0.17  0.87  0.95  1.17  

投资活动产生现金流量 -1488  -1541  -1601  -1620   每股经营现金 1.45  1.43  1.94  2.17  

融资活动产生现金流量 -4852  1315  -580  -991   每股净资产 16.86  17.63  18.32  19.21  

现金净变动 -4683  1396  26  -148   估值比率(倍)     

现金的期初余额 13827  9997  11393  11419   PE 130.1  25.7  23.5  19.1  

现金的期末余额 9143  11393  11419  11271   PB 1.3  1.3  1.2  1.2  
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