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!"#$投资要点： 

Ø 事件：王府井披露2023年中报：23H1公司实现营业收入63.8亿元，同比

+11.1%；归母净利润5.2亿元，同比+36.0%；归母净利率8.1%，同比+1.5pp。

其中，23Q2公司实现营业收入30.1亿元，同比+24.0%；归母净利润2.9亿元，

同比+6428.9%；归母净利率9.7%，同比+9.5pp。 

Ø 奥莱业务增速领先，线上销售表现亮眼。分业态看，23H1百货/购物中心/奥莱

/超市 /专业店分别实现营收 31.2/11.6/10.2/2.1/7.8亿元，同比分别

+2.1%/+2.2%/+42.1%/-16.8%/+18.4%；毛利率分别为36.7%/49.0%/68.2% 

/14.7%/18.3%，同比分别+3.2/+0.0/+5.4/-0.8/+3.0pp。 

其中，奥莱业态营收及毛利率增幅最大，占总营收比重进一步提升，主要系公

司加强高性价比经营内容的组织和运营，适应当下销售环境。2023年6月19日，

公司与北京金色凯盛公司签约王府井奥莱“UP TOWN”项目，租赁房屋用于经

营奥特莱斯项目，项目预计2023年12月开业，届时公司将完成在北京的东、

南、西、北的区位布局，奥莱业务有望进一步壮大。 

Ø 23H1免税营收1.4亿元，业绩释放可期。23H1新增免税业态，实现营业收入1.4

亿元，毛利率为13.5%。2023年4月9日，王府井国际免税港仔万宁正式开业，

引入品牌近500家，其中20余家为海南首进品牌。目前免税业务尚处于起步阶

段，预计23年免税业务将逐步爬坡，有望带来新的增量。 

Ø 盈利预测与投资建议。公司不断完善业态布局，有税+免税双轮驱动，且有望

受益于后续市内免税政策落地。我们维持此前盈利预测，预计23-25年营收分

别为132.8/150.2/169.4亿元，归母净利润分别为8.9/11.6/14.4亿元。分部估值，

预计23年有税业务净利润9.9亿元，给予20倍PE，市值198亿元；离岛免税业

务净利润1.7亿元，给予22倍PE，市值37亿元；市内免税业务净利润7.3亿元，

给予24倍PE，市值175亿元。合计目标市值410亿元，对应目标价36.11元，维

持“买入”评级。 

Ø 风险提示：消费复苏不及预期；市内免税政策落地不及预期；免税运营商竞争

加剧。 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,753 10,800 13,279 15,022 16,944 

增长率 55% -15% 23% 13% 13% 

净利润（百万元） 1,340 195 894 1,158 1,444 

增长率 247% -85% 359% 30% 25% 

EPS（元/股） 1.18 0.17 0.79 1.02 1.27 

市盈率（P/E） 17.6 121.4 26.5 20.4 16.4 

市净率（P/B） 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

数据来源：公司公告、华福证券研究所值 2020A 2021A 2022E 
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总股本/流通股本（百万股） 1135/1093 

总市值/流通市值（百万元） 23654/22788 

每股净资产（元） 16.97 

资产负债率（%） 47.12 

一年内最高/最低（元） 32.19/19.7 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 
89:;<      利润表     

ST:UVW 2022A 2023E 2024E 2025E  
单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

XYZ[\ 9,997 10,736 11,247 12,540  
]"^_\ 10,800 13,279 15,022 16,944 

`^abcde\ 383 289 327 369  ]">f\ 6,665 8,159 9,055 9,997 

ghde\ 182 122 136 150  
;[cij\ 276 341 315 408 

kX\ 1,657 1,599 1,775 1,959  lNmn\ 1,701 1,992 2,183 2,434 

opZq\ 1 0 1 1  rsmn\ 1,560 1,859 2,027 2,291 

tuvwZq\ 415 350 401 460  xymn\ 0 0 0 0 

vwZqoz\ 12,633 13,097 13,886 15,479  {|mn\ 262 -147 -168 -132 

?}~��Z\ 1,873 1,873 1,873 1,873  
�n����\ -4 -5 -5 -5 

��Zq\ 8,208 8,231 8,283 8,301  Zq����\ -69 -60 -60 -60 

����\ 220 320 320 220  
�����w^�\ -55 -39 -50 -48 

��Zq\ 1,143 1,174 1,249 1,241  �Z^�\ 300 220 50 100 

��\ 1,225 1,225 1,225 1,225  tu^�\ 28 28 15 15 

tu3vwZq\ 10,889 11,094 11,269 11,420  
]"78\ 539 1,222 1,563 1,951 

3vwZqoz\ 23,559 23,918 24,220 24,281  ]"�^_\ 31 31 40 40 

Zqoz\ 36,192 37,014 38,106 39,760  
]"���\ 37 37 27 27 

�}�e\ 197 0 0 0  78��\ 533 1,216 1,576 1,964 

`habcde\ 2,098 2,448 2,744 3,059  ��;\ 396 304 394 491 

g^e�\ 75 261 134 174  678\ 137 912 1,182 1,473 

op� \ 720 239 270 305  ¡¢~£��\ -58 18 24 29 

tu`he\ 3,018 3,018 3,018 3,018  
4¤5�¥678\ 195 894 1,158 1,444 

tuvw� \ 1,670 1,786 1,842 1,911  ¦§¨.©ª/\ 0.17 0.79 1.02 1.27 

vw� oz\ 7,778 7,752 8,007 8,467  
\     

?}�e\ 738 788 718 798  主要财务比率     

`h «\ 0 0 0 0  
\ 2022A\ 2023E\ 2024E\ 2025E\

tu3vw� \ 7,733 7,733 7,733 7,733  >?¬\     
3vw� oz\ 8,471 8,521 8,451 8,531  ]"^_®?¯\ -15.3% 23.0% 13.1% 12.8% 

� oz\ 16,249 16,272 16,458 16,998  
¦°±² ®?¯\ -64.9% 34.4% 31.7% 30.2% 

4¤5�¥�C³��\ 19,142 19,923 20,805 21,890  45678®?¯\ -85.5% 358.6% 29.5% 24.7% 

¡¢~£��\ 801 819 843 872  ´7¬\     

�C³��oz\ 19,943 20,742 21,648 22,762  µ7¯\ 38.3% 38.6% 39.7% 41.0% 

� ¶~£��\ 36,192 37,014 38,106 39,760  67¯\ 1.3% 6.9% 7.9% 8.7% 

\      
·¸¦\ 1.0% 4.3% 5.3% 6.3% 

现金流量表      ·¸±¹\ 4.8% 6.2% 7.7% 9.5% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  
º ¬\     

»]¼w½[v\ 1,641 1,816 1,796 2,300  
Zq� ¯\ 44.9% 44.0% 43.2% 42.8% 

½[^�\ 1,296 1,530 1,821 2,192  vw¾¯\ 1.6  1.7  1.7  1.8  

kX¿À\ 99 58 -176 -185  
Áw¾¯\ 1.4  1.5  1.5  1.6  

»]Â`^¿À\ -82 213 9 4  ]Ã¬\     

»]Â`h¿À\ -861 536 169 356  
�ZqÄÅ¯\ 0.3  0.4  0.4  0.4  

tu¿À\ 1,190 -521 -27 -68  `^deÄÅÆ¢\ 11 9 7 7 

�Z¼w½[v\ -1,488 -913 -1,107 -859  kXÄÅÆ¢\ 92 72 67 67 

Zf��\ -2,336 -919 -934 -762  Ç~ÈÉ.W/\     

~��Z\ -326 0 0 0  Ç~^�\ 0.17  0.79  1.02  1.27  

tu?}Zq�Ê\ 1,174 6 -173 -97  
Ç~»]½[v\ 1.45  1.60  1.58  2.03  

ËZ¼w½[v\ -4,852 -164 -178 -148  Ç~6Zq\ 16.86  17.55  18.33  19.29  

�e®j\ -1,992 -147 -70 80  
Ì�¾¯\     

~7c7Í�h\ -595 -331 -412 -495  §Î¦\ 121 26 20 16 

~£ËZ\ 71 0 0 0  §Î°\ 1 1 1 1 

tu¿À\ -2,336 314 304 267  
¦ÏÎ¦°±²ÐÑ\ 90 83 69 57 

¢bÒÓ'�¥BÔÕÖ×#«xØ� 
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