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市场数据  
收盘价(元) 22.25 

一年最低/最高价 19.56/32.75 

市净率(倍) 1.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,329.70 

总市值(百万元) 25,254.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.07 

资产负债率(%,LF) 47.98 

总股本(百万股) 1,135.05 

流通 A 股(百万股) 1,093.47  
 

相关研究  
《王府井(600859)：老牌标杆百

货零售集团，免税业务落地进入

发展新篇章》 

2023-02-17 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 10,800 13,581 15,755 16,805 

同比 -15% 26% 16% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 195 978 1,461 1,789 

同比 -85% 402% 49% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.17 0.86 1.29 1.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） 128.11 25.52 17.09 13.96 
  

[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产 #困境反转   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年 4 月 28 日晚，王府井发布 2023 年第一季度报告。公司
2023 年一季度实现营业收入 33.67 亿元，同比+2%；归母净利润 2.26 亿
元，同比-40%；扣非归母净利润 2.24 亿元，同比+145%。 

◼ 居民出行意愿恢复助力有税业务走出底部。2023 年 Q1 全国公路/铁路/

民航运送旅客量分别为 9.88/7.9/1.3 亿人次，为 2019 年同期的
29%/93%/80%。居民出行意愿修复助力零售百货行业景气度复苏，公司
有税业务走出底部。2023 年 Q1 公司营业收入环比+44%，景气度恢复
显著。我们预计，随着居民出行意愿的持续恢复，公司有税业务有望进
一步修复。 

◼ 毛利率和扣非归母净利率显著回升，三费率有所下行。2023 年 Q1 公司
毛利率为 42.8%，同比提升个 1.9 百分点；三大费用率为 29.5%，同比
下降 2.3 个百分点；归母净利率为 6.7%，同比下降 4.6 个百分点，主要
系去年同期收购北京王府井购物中心管理公司股权所致；扣非归母净利
率为 6.7%，同比提升 3.9 个百分点，主要原因是 2023Q1 毛利率提升和
费用率下行，带动扣非归母净利率显著提升。 

◼ 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。公司万宁项目于 2022 年 10 月获准经营离岛免税业务，王府井国
际免税港于 2023 年 1 月试运营，4 月 9 日一期正式开业。该项目计划
分三期开业，采取有税+免税购物模式。根据公司披露 2023Q1 经营数
据，免税业务试运营期间实现营收 0.56 亿元，毛利率 14.7%。预计正式
投运后免税收入将持续爬坡，有望为全年贡献可观的免税收入。 

◼ 盈利预测与投资评级：王府井作为全国连锁的老牌标杆百货零售集团，
获批免税全牌照后，万宁离岛免税项目“王府井免税港”投运，打造特
色免税业务。在出行和消费快速复苏的背景下，离岛免税有望持续放量，
未来市内免税店落地拓宽想象空间，公司营收和利润前景向好。基于更
新的财务数据，我们微调王府井 2023/2024 年及新增 2025 年盈利预测，
2023-2025 年归母净利润分别为 9.78/14.61/17.89 亿元（2023/2024 前值
为 9.78/14.42 亿元），对应 PE 估值为 26/17/14 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：国内及国际疫情反复影响居民出行和消费意愿的风险、免税
项目业绩不及预期的风险、市场竞争加剧的风险  
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王府井三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,633 13,970 11,328 12,537  营业总收入 10,800 13,581 15,755 16,805 

货币资金及交易性金融资产 9,997 9,834 7,929 7,942  营业成本(含金融类) 6,665 8,607 9,950 10,396 

经营性应收款项 565 614 753 732  税金及附加 276 359 416 444 

存货 1,657 2,886 2,193 3,178  销售费用 1,701 1,837 1,965 2,083 

合同资产 1 1 1 1     管理费用 1,560 1,482 1,527 1,572 

其他流动资产 413 635 452 683  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 23,559 26,685 29,725 32,265  财务费用 262 236 216 203 

长期股权投资 1,873 2,060 2,243 2,460  加:其他收益 28 34 109 117 

固定资产及使用权资产 14,742 17,598 20,349 22,582  投资净收益 300 299 158 168 

在建工程 220 293 375 455  公允价值变动 -55 -22 50 50 

无形资产 1,143 1,217 1,300 1,361  减值损失 -73 -31 4 15 

商誉 1,225 1,398 1,615 1,852  资产处置收益 3 3 2 -3 

长期待摊费用 869 869 869 869  营业利润 539 1,342 2,003 2,453 

其他非流动资产 3,486 3,250 2,975 2,687  营业外净收支  -6 0 0 0 

资产总计 36,192 40,655 41,053 44,802  利润总额 533 1,342 2,003 2,453 

流动负债 7,778 11,735 10,931 13,040  减:所得税 397 335 501 613 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,235 1,255 1,305 1,205  净利润 137 1,006 1,502 1,840 

经营性应付款项 2,173 4,682 3,162 5,030  减:少数股东损益 -58 28 41 51 

合同负债 720 947 1,061 1,122  归属母公司净利润 195 978 1,461 1,789 

其他流动负债 3,650 4,851 5,404 5,683       

非流动负债 8,471 7,971 7,671 7,471  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.86 1.29 1.58 

长期借款 738 638 538 438       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 553 1,329 2,006 2,426 

租赁负债 7,114 6,714 6,514 6,414  EBITDA 2,463 5,923 6,861 6,979 

其他非流动负债 619 619 619 619       

负债合计 16,249 19,706 18,602 20,511  毛利率(%) 38.28 36.62 36.84 38.14 

归属母公司股东权益 19,142 20,121 21,581 23,370  归母净利率(%) 1.80 7.20 9.27 10.64 

少数股东权益 801 829 870 921       

所有者权益合计 19,943 20,949 22,452 24,291  收入增长率(%) -15.32 25.75 16.01 6.67 

负债和股东权益 36,192 40,655 41,053 44,802  归母净利润增长率(%) -85.45 401.94 49.30 22.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,641 8,179 6,400 7,530  每股净资产(元) 16.86 17.73 19.01 20.59 

投资活动现金流 -1,488 -7,471 -7,682 -6,863  最新发行在外股份（百万股） 1,135 1,135 1,135 1,135 

筹资活动现金流 -4,852 -870 -622 -654  ROIC(%) 0.47 3.40 4.98 5.76 

现金净增加额 -4,683 -163 -1,904 13  ROE-摊薄(%) 1.02 4.86 6.77 7.65 

折旧和摊销 1,910 4,594 4,855 4,553  资产负债率(%) 44.90 48.47 45.31 45.78 

资本开支 -728 -7,319 -7,530 -6,717  P/E（现价&最新股本摊薄） 128.11 25.52 17.09 13.96 

营运资本变动 -782 2,437 -117 1,013  P/B（现价） 1.30 1.24 1.16 1.07 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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