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数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.35 

流通 A 股(亿股) 10.93 

52 周内股价区间(元) 19.66-32.34 

总市值(亿元) 278.88 

总资产(亿元) 391.97 

每股净资产(元) 17.08 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 王府井（600859）：零售龙头再出发，有

税+免税双轮驱动  (2022-12-13) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年报，2022年实现营业收入 108亿元，同比减少 15.3%，

实现归母净利润 2 亿元，同比减少 85.5%。单季度来看，公司 2022Q4 实现营

业收入 23.3 亿元，同比减少 26.4%，归母净利润亏损 2.2 亿元（21 年同期为

7.5 亿元）。 

 有税业态营收因疫情承压。2022年受特殊时期到店客流不足影响，公司旗下三

大业态营业收入均有所承压，百货/购物中心/奥特莱斯分别实现营业收入

55.4/21.7/14.8 亿元，分别同比-22.1%/+5.1%/-8%，百货业态营收虽同比下滑

22.1%，但仍为公司业绩实现的主要构成，购物中心表现相对稳定（剔除收购购

物中心公司股权影响，同比下降 13.3%），奥特莱斯受 3-6月门店闭店数量多、

时间长的影响，营收同比降幅较大。此外，公司超市业态受特殊期间刚需消费

带动，降幅呈减缓走势，全年实现营业收入 4.6亿元，同比减少 6.6%；专业店

业态受需求萎缩影响，收入同比下降 15.9%。 

 毛利率略有下滑，营收下滑拉高费用率。公司 2022年毛利率为 38.3%，同比下

降 3.9pp ， 其中 百货 / 购物中 心 /奥 特莱 斯 /专 业店毛 利率 分别 为

31.8%/49.7%/64.4%/14.9%/14.3%，分别同比-5.4/-1.4/-5.3/+0.4/-3.5pp。2022

年期间费用率为 32.6%，同比上升 5.8pp，其中销售费用率/管理费用率/财务费

用率分别为 15.8%/14.5%/2.4%，分别同比+2.9/+3.3/-0.4pp，主要系公司营收

下滑叠加公司一次性减免租金等费用所致。 

 有税开局向好，免税未来可期。有税业态方面，公司 2023年 1-2月规模销售同

比增长近 13%，其中奥特莱斯业态规模销售同比超 26%，购物中心业态规模销

售同比增长近 10%；免税业态方面，王府井国际免税港已于 4月 8日正式营业，

预计将引进免税品牌近 300家，其中 20家是海南首店，离岛免税购物小程序“王

府井海南免税线上商城”已于 1 月底正式上线；跨境电商方面，公司首家跨境

电商体验店于 1月开业，跨境电商小程序“WFJ王府井全球购”同期上线运营。

我们认为，公司在原有线下有税业态基础上，积极开拓免税业态、跨境电商等

高景气度领域，预计未来将重回高增轨道。 

 盈利预测与投资建议。公司以线下零售业态为主，2022年受疫情影响较大，2023

年公司线下零售业态恢复确定性强，此外公司积极布局免税、跨境电商等领域，

有望未来形成业绩增量。预计公司 2023-2025 年 EPS分别为 0.88元、1.00元、

1.11 元，对应 PE分别为 28、25、22倍，维持“持有”评级。 

 风险提示：线下零售恢复不及预期、免税业态放量不及预期、租金下降。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10799.89 14832.80 17450.72 19190.21 

增长率 -15.32% 37.34% 17.65% 9.97% 

归属母公司净利润（百万元） 194.92 999.53 1135.95 1255.29 

增长率 -85.46% 412.79% 13.65% 10.51% 

每股收益EPS（元） 0.17 0.88 1.00 1.11 

净资产收益率 ROE 0.68% 3.95% 4.25% 4.46% 

PE 143 28 25 22 

PB 1.46 1.39 1.33 1.26 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 10799.89 14832.80 17450.72 19190.21 净利润 136.55 819.61 910.48 989.80 

营业成本 6665.35 9162.22 10771.02 11782.20 折旧与摊销 896.91 881.87 881.87 881.87 

营业税金及附加 275.84 381.11 448.29 492.53 财务费用 262.07 229.54 214.14 220.61 

销售费用 1700.83 1824.43 2146.44 2360.40 资产减值损失 -68.91 -20.00 -20.00 -20.00 

管理费用 1560.09 1527.78 1797.42 1976.59 经营营运资本变动 -688.34 1057.71 721.79 498.57 

财务费用 262.07 229.54 214.14 220.61 其他  1102.72 -9.72 10.30 11.95 

资产减值损失 -68.91 -20.00 -20.00 -20.00 经营活动现金流净额 1640.99 2959.01 2718.59 2582.81 

投资收益 299.90 55.00 30.00 30.00 资本支出 -2509.52 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -55.13 -6.66 -30.90 -18.78 其他  1021.57 80.59 -0.90 11.22 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1487.95 80.59 -0.90 11.22 

营业利润 538.79 1776.06 2092.51 2389.09 短期借款 0.00 -197.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -5.60 3.90 -4.73 0.45 长期借款 -1.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 533.19 1779.97 2087.78 2389.54 股权融资 73.84 0.00 0.00 0.00 

所得税 396.63 960.36 1177.29 1399.74 支付股利 -454.02 -38.98 -199.91 -227.19 

净利润 136.55 819.61 910.48 989.80 其他  -4470.71 -1267.51 -214.14 -220.61 

少数股东损益 -58.37 -179.92 -225.47 -265.49 筹资活动现金流净额 -4851.89 -1503.49 -414.04 -447.80 

归属母公司股东净利润 194.92 999.53 1135.95 1255.29 现金流量净额 -4683.08 1536.11 2303.65 2146.23 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 9996.59 11532.70 13836.35 15982.58 成长能力     

应收和预付款项 720.14 895.01 1065.69 1180.03 销售收入增长率 -15.32% 37.34% 17.65% 9.97% 

存货  1656.80 2263.93 2675.34 2923.19 营业利润增长率 -71.73% 229.64% 17.82% 14.17% 

其他流动资产 259.20 309.84 364.53 400.86 净利润增长率 -90.09% 500.22% 11.09% 8.71% 

长期股权投资 1873.18 1873.18 1873.18 1873.18 EBITDA 增长率 -45.44% 70.08% 10.43% 9.50% 

投资性房地产 1461.84 1461.84 1461.84 1461.84 获利能力     

固定资产和在建工程 8428.38 7835.00 7241.62 6648.24 毛利率 38.28% 38.23% 38.28% 38.60% 

无形资产和开发支出 2368.77 2167.17 1965.57 1763.97 三费率 32.62% 24.15% 23.83% 23.75% 

其他非流动资产 9427.19 9340.30 9253.40 9166.51 净利率 1.26% 5.53% 5.22% 5.16% 

资产总计 36192.10 37678.97 39737.53 41400.39 ROE 0.68% 3.95% 4.25% 4.46% 

短期借款 197.00 0.00 0.00 0.00 ROA 0.38% 2.18% 2.29% 2.39% 

应付和预收款项 2496.23 3911.10 4456.06 4851.59 ROIC 18.48% 56.95% 168.21% -293.99% 

长期借款 738.00 738.00 738.00 738.00 EBITDA/销售收入  15.72% 19.47% 18.27% 18.19% 

其他负债 12817.66 12306.05 13109.07 13613.79 营运能力     

负债合计 16248.89 16955.15 18303.13 19203.39 总资产周转率 0.29 0.40 0.45 0.47 

股本  1135.05 1135.05 1135.05 1135.05 固定资产周转率 1.43 1.87 2.38 2.85 

资本公积 10160.38 10160.38 10160.38 10160.38 应收账款周转率 32.70 36.35 36.44 34.48 

留存收益 7846.90 8807.44 9743.48 10771.58 存货周转率 3.87 4.66 4.35 4.20 

归属母公司股东权益 19142.34 20102.86 21038.91 22067.01 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 286.73% —  —  —  

少数股东权益 800.87 620.95 395.49 130.00 资本结构     

股东权益合计 19943.21 20723.82 21434.40 22197.01 资产负债率 44.90% 45.00% 46.06% 46.38% 

负债和股东权益合计 36192.10 37678.97 39737.53 41400.39 带息债务/总负债 5.75% 4.35% 4.03% 3.84% 

     流动比率 1.62 1.77 1.82 1.91 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.41 1.50 1.55 1.64 

EBITDA 1697.76 2887.47 3188.52 3491.58 股利支付率 232.93% 3.90% 17.60% 18.10% 

PE 143.08 27.90 24.55 22.22 每股指标     

PB 1.46 1.39 1.33 1.26 每股收益 0.17 0.88 1.00 1.11 

PS 2.58 1.88 1.60 1.45 每股净资产 16.86 17.71 18.54 19.44 

EV/EBITDA 4.08 1.44 0.58 -0.09 每股经营现金 1.45 2.61 2.40 2.28 

股息率 1.63% 0.14% 0.72% 0.81% 每股股利 0.40 0.03 0.18 0.20 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。  

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施， ，若您并

非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、

阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。  
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