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公司基本信息 

产业别 商业贸易 

A 股价(2023/8/25) 20.84  

上证指数(2023/8/25) 3064.07  

股价 12 个月高/低 32.6/19.64 

总发行股数(百万) 1135.05  

A 股数(百万) 1093.47  

A 市值(亿元) 227.88  

主要股东 北京首都旅游

集团有限责任

公司(32.84%) 

每股净值(元) 17.23  

股价/账面净值 1.21  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -8.1  -0.5  -9.6  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

 

产品组合 

百货零售业 48.6% 

购物中心 18.1% 

奥特莱斯 15.9% 

专业店 12.2% 

超市 3.2% 

免税 2.1% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.0% 

一般法人 53.5% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

王府井(600859.SH) 买进（Buy） 

奥特莱斯业务显着增长，公司利润快速修复 

结论与建议：  

 公司业绩： 2023H1 实现营收 63.80 亿元，YOY+11.07%；归母净利润录得

5.18 亿元，YOY+35.64%,恢复至 2019 年同期的 74.11%；扣非后净利润录

得 4.59 亿元，YOY+183.60%,恢复至 2019 年同期的 84.38%；EPS 为 0.46

元，YOY+35.31%。 

其中，2Q 单季度实现营收 30.13 亿元，YOY+24.01%；归母净利润录得 2.91

亿元，同比增加近 61 倍，恢复至 2019 年同期的 98.31%；扣非后净利润

录得 2.35 亿元，YOY+234.13%，恢复至 2019 年同期的 156.67%。 

 2023H1 零售业务回升向好，奥特莱斯增长领先。2023H1 公司实现营业收

入 64 亿元，同比增长 11.07%，剔除门店变动因素，同店同比增长 10.13%，

零售业务持续回升。分业态来看，百货/购物中心/奥特莱斯/超市/专业

店分别实现营收 31.22/11.64/10.19/2.06/7.82 亿元，YOY 分别为

+2.11%/+2.22%/+42.08%/-16.84%/+18.41%，其中，奥特莱斯同比实现快

速增长，主要是因为公司加强高性价比经营内容的组织与运营，增长态

势好于其他业态。 

 公司盈利、控费能力均显着提升。2023H1 公司毛利率为 41.95%，同比提

升 3.02pcts，主要是因为公司持续变革创新，调整经营内容，百货、奥

特莱斯业务毛利率分别提升 3.16、5.40pcts。费用方面，销售费用率为

13.32%,同比下降 0.50pcts，管理费用率为 12.31%，同比下降 2.15pcts，

主要系职工薪酬同比下降所致，财务费用率为 1.86%，同比下降 0.57pcts，

主要是因为利息支出较 2022 年有所减少。总体来看，期间费用率为

27.49%，同比下降 3.22pcts，公司控费能力显着提升。 

 公司迈入“有税+免税”双轮驱动阶段。报告期内公司积极拓展免税业态，

2023 年 1 月公司旗下免税业态首店——万宁王府井国际免税港一期对外

营业，门店日均客流约 1.14 万人次，线上线下曝光累计超 2 亿次，公司

免税业务开局较好，2023H1实现营收 1.36 亿元。当前公司已经形成了综

合百货、购物中心、奥特莱斯、超市、专业店、免税店多业态布局，正

式迈入“有税+免税”双轮驱动阶段。 

 盈利预测及投资建议：上半年消费逐步复苏，推动公司业绩持续修复。

展望未来，公司积极打造“有税+免税”双轮驱动模式，我们认为市内免

税将成为公司新的增长点。预计 2023、2024 年公司实现净利润 10.22 亿

元、11.72 亿元，yoy 分别为+424.42%、+14.66%，EPS 为 0.90 元、1.03

元，当前 A 股价对应 PE 分别 23.14 倍、20.18 倍，我们认为公司下半年

业绩将持续增长，对此给予“买进”的投资建议。 

 风险提示：宏观经济风险、行业竞争风险、新业务培育风险、管理运营

风险 
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年度截止 12 月 31 日   2020 2021 2022 2023F 2024F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 339  1340  195  1022  1172  

同比增减 ％ -64.76  295.48  -85.45  424.42  14.66  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.50  1.36  0.17  0.90  1.03  

同比增减 ％ -59.77  173.90  -87.39  423.58  14.66  

A 股市盈率(P/E) X 41.85  15.28  121.16  23.14  20.18  

股利 (DPS) RMB 元 0.15  0.40  0.10  0.30  0.40  

股息率 (Yield) ％ 0.72  1.92  0.48  1.44  1.92  

 

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                    

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2020 2021 2022 2023F 2024F 

营业收入 11536  12754  10800  12420  14531  

经营成本 7603  7379  6665  7204  8428  

营业税金及附加 270  331  276  370  426  

销售费用 1630  1644  1701  1714  2047  

管理费用 1454  1420  1560  1589  1958  

财务费用 0  362  262  238  275  

资产减值损失 0  0  0  0  0  

投资收益 92  233  300  109  247  

营业利润 625  1905  539  1468  1661  

营业外收入 63  61  31  97  48  

营业外支出 89  60  37  59  53  

利润总额 599  1906  533  1506  1656  

所得税 293  528  397  466  497  

少数股东损益 (33) 38  (58) 18  (13) 

归属于母公司所有者的净利润 339  1340  195  1022  1172  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2020 2021 2022 2023F 2024F 

货币资金 7236  14303  9997  12080  14409  

应收帐款 209  268  383  421  442  

存货 1035  1756  1657  1740  1792  

流动资产合计 9173  17048  12633  11496  12415  

长期投资净额 1392  1547  1873  2023  2144  

固定资产合计 5499  6861  8208  9850  11327  

在建工程 15  78  220  231  243  

无形资产 12830  22103  23559  24973  25722  

资产总计 22004  39151  36192  36469  38138  

流动负债合计 6819  10634  7778  8089  8736  

长期负债合计 3052  8414  8471  8047  8289  

负债合计 9872  19048  16249  16136  17025  

少数股东权益 633  756  801  841  883  

股东权益合计 11499  19347  19142  19491  20230  

负债和股东权益总计 22004  39151  36192  36469  38138  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022 2023F 2024F 

经营活动产生的现金流量净额 818  2772  1641  3699  4715  

投资活动产生的现金流量净额 192  963  (1488) (402) (930) 

筹资活动产生的现金流量净额 (2417) 864  (4852) (1213) (1456) 

现金及现金等价物净增加额 (1419) 4593  (4683) 2083  2330  
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