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零售 

报告原因：事件点评 

 

王府井（600859.SH）               维持评级 

公司获免税品经营资质，综合竞争力进一步增强         增持 

2020 年 6 月 10 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 2020 年 6 月 9 日收到控股股东北京首都旅游集团有限责任公司

转发的《财政部关于王府井集团股份有限公司免税品经营资质问题的通

知》，授予公司免税品经营资质，允许公司经营免税品零售业务。 

事件点评 

 亚太地区免税业发展较快，市内免税店牌照含金量高。 2019 年全球

免税及旅游零售市场保持平稳增长态势（+7.8%），其中亚太地区销售额占

比超过 50%，是免税行业发展的重心，区域销售额超过 300 亿、增速超过

20%，均领先于其他区域。随着人均可支配收入的提升、消费升级拉动相关

品类需求增长，以及供给侧的免税政策逐渐放宽、海南离岛免税店品类扩

充及限额提升，免税行业集中度日渐上涨，中国消费者逐渐成为影响全球

免税业的重要驱动力。境内免税店分为五类九渠道，其中机场和市内免税

店是排名第一和第二的重要渠道，但机场免税多为招标或自营项目，收益

多为机场所得；而市内免税则以亚洲国家为主，其中离境市内免税牌照含

金量较高。目前我国仅有中免、日上免税行（中免收购）、海免（中国国旅

收购）、珠免、深免、中出服、中侨七家企业拥有免税业牌照，牌照资源较

为稀缺，市内免税牌照将有助于本土龙头企业的做大做强。 

 王府井集团获免税经营资质，政策层面高度认可免税渠道。根据中国

免税品(集团)有限责任公司发布的数据显示，2018 年中国免税业销售收入达

395 亿元，同比增长 26.5%，按此增速测算，预计 2020 年中国免税业销售

额有望突破 500 亿。自上世纪 80 年代初批准中免/中出服/深免/珠免/港中旅

牌照以来，继海南离岛免税购物政策大幅放宽，王府井成为第一批正式获

批的免税品经营资质拥有者，同时也意味着我国政策层面在短期吸收疫情

影响下的免税消费，长期扩大消费内需、促进海外消费回流方面，对于免

税渠道重要地位的高度认可。当前我国免税业市场维持垄断内有限竞争格

局，根据我国免税企业的销售额进行划分，中免以及日上的市占率高达82%。

王府井集团获批免税品经营资质，有助于促进国内免税零售商之间的有序

竞争，同时推动我国免税业的进一步发展。 

 公司全渠道建设能力领先，综合竞争力进一步增强。公司拥有成熟的

经营管理模式，日趋完善的市场化运行机制，经验丰富的运营管理团队和

 

市场数据：2020 年 6 月 9 日 
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良好的品牌合作关系，积累了规模庞大的会员体系，形成了稳固的业绩平

台和多种主力业态，全国连锁布局的良好发展态势，市场影响力进一步增

强。公司善于把握行业发展趋势，积极实施转型变革，全面提升商品和服

务经营能力，不断推进全渠道建设，大力发展购物中心及奥莱业态，借力

资本手段发展商品自营及超市业态，坚持市场化体制机制改革，不断增强

企业经营活力。2019 年首旅集团成为公司控股股东，借助首旅集团酒店、

餐饮、旅游等多板块资源优势，叠加市场稀缺的免税品经营资质，积极打

造生活方式服务业产业集团的新定位，加强各业态和业务间的互联互通，

提高整体资源配置效率。同时在体制机制，薪酬激励等多个方面加快推进

市场化进程，有效提升了公司的综合竞争能力。 

投资建议 

 公司在全国连锁发展战略上具备先发优势，坚持“4+2”的业务格局，

业态布局更趋合理，重要资源掌控能力进一步增强，新业态收入利润占比

继续增长。我们看好公司在全渠道建设优势下，多年来深耕商品和顾客经

营、强化各业态创新转型、以及重点区域业态协同的能力，未来免税资质

将成公司新的盈利增长点，但考虑到疫情以来门店营业时长缩短及客流锐

减带来的负面影响，公司 2020 年经营业绩仍将受到一定冲击，预计

2020-2022 年 EPS 分别为 0.86/1.28/1.58 元，对应公司 6 月 9 日收盘价 27.38

元，2020-2022 年 PE 分别为 31.96X/21.37X/17.31X，维持“增持”评级。 

风险提示  

 宏观经济增速放缓；市场竞争激烈；运营管理风险；疫情带来的经营

风险。 
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表 1 公司盈利能力变化情况 

  2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 

营业总收入（亿元） 15.20 267.89 194.01 134.22 71.65 267.11 

同比（%） -78.79% 0.29% 1.06% 1.69% 0.21% 2.38% 

  营业成本 11.26 212.58 153.05 105.98 56.67 210.52 

毛利率（%） 25.89% 20.65% 21.11% 21.04% 20.91% 21.19% 

  销售费用 2.41 29.19 21.31 14.04 7.07 28.97 

  管理费用 2.58 9.12 6.97 4.90 2.55 9.83 

  研发费用           -           -           -           -           -             -    

  财务费用 -0.25 -0.01 -0.04 -0.15 0.03 -1.22 

期间费用率 31.16% 14.30% 14.56% 14.00% 13.47% 14.07% 

净利润 -2.22 9.45 8.45 7.02 4.07 12.26 

  归母净利润 -2.02 9.61 8.47 6.99 4.03 12.01 

同比（%） -150.16% -19.98% -14.33% -7.48% -11.27% 66.95% 

    扣非后归母净利润 -1.36 9.20 7.48 5.44 3.94 10.65 

同比（%） -134.46 -13.65 -21.18 -25.55 -10.96 42.02 

每股收益：             

  基本每股收益 -0.2610 1.2380 1.0910 0.9010 0.5190 1.5480 

  稀释每股收益 -0.2610 1.2380 1.0910 0.9010 0.5190 1.5480 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2 公司主营业务构成 

  金额（亿元） 占营业收入比重 同比增减 毛利率 毛利率变动 

营业总收入 251.93  94.04% 1.09% 16.09% -0.42% 

  分业态           

百货 176.25  65.79% -3.52% 17.36% -0.10% 

购物中心 30.64  11.44% 0.67% 17.06% -0.49% 

奥特莱斯 45.05  16.82% 24.75% 10.46% -0.37% 

  分地区           

华北 84.15  31.41% -2.87% 17.02% -0.14% 

西南 71.54  26.70% -2.56% 17.39% -0.54% 

西北 42.28  15.78% 5.03% 14.15% -0.41% 

华中 32.96  12.30% 1.34% 16.39% -0.27% 

东北 13.32  4.97% 61.90% 11.01% -0.71% 

华南 5.61  2.10% -8.57% 16.88% -0.10% 

华东 5.07  1.89% 15.93% 13.99% 2.01% 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 3 分经营模式同比情况 

  营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 同比增长 毛利率 同比增减 

联营 210.58  179.19  -0.85% 14.91% -1.38% 

自营 38.72  31.51  6.75% 18.64% 1.24% 

租赁 0.60  6.35  -91.26% - - 
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其他 8.99  12.57  -22.49% - - 

合计 258.89  229.60  0.29% 11.31%   

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11,080  1,570  10,654  18,053  

 

营业收入 26,789  18,155  22,802  26,264  

  现金 8,625  0  8,847  16,014  

 

营业成本 21,258  14,281  17,898  20,551  

  应收账款 966  439  594  755  

 

营业税金及附加 244  179  228  253  

  其他应收款 801  280  398  550  

 

销售费用 2,919  1,972  2,485  2,859  

  预付账款 271  305  197  144  

 

管理费用 912  651  811  923  

  存货 1,006  619  811  932  

 

财务费用 (1) 0  0  0  

  其他流动资产 (589) (72) (193) (342) 

 

资产减值损失 (51) 4  3  (2) 

非流动资产 13,026  12,438  12,110  11,762  

 

公允价值变动收益 71  0  0  0  

  长期投资 1,187  974  1,009  1,057  

 

投资净收益 45  45  45  45  

  固定资产 5,167  4,840  4,512  4,185  

 

营业利润 1,528  1,113  1,422  1,724  

  无形资产 894  835  779  727  

 

营业外收入 19  19  19  19  

  其他非流动资产 5,778  5,789  5,810  5,793  

 

营业外支出 102  102  102  102  

资产总计 24,106  14,008  22,764  29,814  

 

利润总额 1,445  1,030  1,339  1,640  

流动负债 8,474  (76) 7,307  12,610  

 

所得税 500  356  335  410  

  短期借款 0  4,452  4,452  4,452  

 

净利润 945  674  1,004  1,230  

  应付账款 2,373  1,694  2,068  2,369  

 

少数股东损益 (16) 9  10  2  

  其他流动负债 6,101  (6,222) 787  5,788  

 

归属母公司净利润 961  665  995  1,228  

非流动负债 3,566  1,512  2,092  2,800  

 

EBITDA 1,997  1,500  1,805  2,103  

  长期借款 685  685  685  685  

 

EPS（元） 1.24  0.86  1.28  1.58  

  其他非流动负债 2,881  827  1,407  2,115  

      负债合计 12,040  1,436  9,399  15,409  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 669  678  687  690  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 776  776  776  776  

 

成长能力 

      资本公积 4,959  4,959  4,959  4,959  

 

营业收入 2.68% -32.23% 25.60% 15.18% 

  留存收益 5,663  6,160  6,942  7,980  

 

营业利润 22.06% -27.13% 27.75% 21.17% 

归属母公司股东权益 11,398  11,895  12,677  13,715  

 

归属于母公司净利润 33.59% -30.83% 49.58% 23.46% 

负债和股东权益 24,106  14,008  22,764  29,814  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 20.65% 21.34% 21.51% 21.75% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.59% 3.66% 4.36% 4.68% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 7.83% 5.36% 7.52% 8.54% 

经营活动现金流 1,344  (12,324) 9,221  7,436  

 

ROIC(%) 55.14% 35.38% 6.76% 17.89% 

  净利润 945  665  995  1,228  

 

偿债能力 

      折旧摊销 697  387  383  379  

 

资产负债率(%) 49.95% 10.25% 41.29% 51.68% 

  财务费用 235  235  235  235  

 

净负债比率(%) -5.45% 69.93% -108.34% -95.68% 

  投资损失 (45) (45) (45) (45) 

 

流动比率 1.31  (20.68) 1.46  1.43  

营运资金变动 788  (13,580) 7,640  5,638  

 

速动比率 1.19  (12.53) 1.35  1.36  

  其他经营现金流 (1,277) 13  12  0  

 

营运能力 
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投资活动现金流 (1,438) 257  10  (4) 

 

总资产周转率 1.17  0.95  1.24  1.00  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 119.89  111.99  128.64  130.92  

  长期投资 (323) 213  (34) (48) 

 

应付账款周转率 11.21  8.93  12.12  11.84  

  其他投资现金流 (1,115) 45  45  45  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1,370  3,654  (114) (45) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.24  0.86  1.28  1.58  

  短期借款 0  4,452  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.73  (15.88) 11.88  9.58  

  长期借款 22  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 14.68  15.32  16.33  17.67  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 22.1  32.0  21.4  17.3  

  其他筹资现金流 1,348  (798) (114) (45) 

 

P/B 1.9  1.8  1.7  1.5  

现金净增加额 1,275  (8,414) 9,117  7,387    EV/EBITDA 0.68  16.14  8.56  4.02  

数据来源：Wind 
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