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2020 年 09 月 01 日 公司研究●证券研究报告 

王府井（600859.SH） 动态分析 

消费信心恢复推升 Q2 客流，营收净利环比改善 

事件 

公司披露半年报，上半年实现营收 34.25 亿元/-74.48%，归母净利 470 万元

/-99.33%，基本每股收益 0.01元。其中 Q2 营收 19.04 亿元/-69.56%，归母净利 2.07

亿元/-30.15%。 

 

投资要点 

◆ 疫情及会计准则变动影响营收利润，Q2 营收利润均有恢复：营收端，公司主要收

入来源为偏向可选消费的百货、购物中心，疫情影响消费者信心，客流降低影响公

司营收。另有会计准则变动带来大幅口径变化，若剔除会计政策影响， Q2 客流环

比回升推动 Q2 营收降幅由 Q1的 27%收窄至 22%。 

净利端，会计准则变动大幅影响利润率费用率，疫情影响公司 Q1 利润表现，Q2 已

由 Q1 的亏损 2 亿元回暖至盈利 2 亿元。 

◆ 门店调整张弛有度，疫情后客流逐步回升：渠道方面，近两年来公司门店有所调整，

整体张弛有度，2020 年上半年公司拟合计门店数量达 52 家，同比持平，其中公司

积极推进佛山紫薇岗、西宁王府井海湖、贵州安顺国贸等购物中心、奥莱项目工作，

另有乌鲁木齐王府井百货及福州王府井百货不再续约停止营业。由于奥特莱斯占比

持续提升，公司平均门店面积有所增长，上半年公司门店经营建筑面积合计达 293

万平方米，同比增长约 3.7%。 

分业态看，公司持续百货、购物中心及奥特莱斯为主，2019年百货、购物中心、奥

特莱斯渠道营收分别占总营收的约 66%、11%、17%。疫情影响消费者出行意愿，偏

向可选消费的百货渠道客流明显降低，影响上半年百货、购物中心、奥特莱斯业绩。

由于上半年公司会计准则发生变化，联营模式下收入成本确认方式发生较大变化，

百货、购物中心、奥莱同比不再具有可比性。另有偏向必选消费的超市渠道受疫情

推动，上半年超市渠道占公司营收比例达 6.4%。 

分季度看，疫情后消费者信心逐步回升，客流降幅有所收窄，公司业绩表现有所回

暖。客流方面，3 月起客流明显恢复，6 月北京以外的百货购物中心客流恢复至同

比 75%，奥莱客流恢复至同比 80%，北京地区门店客流恢复至同比 50%。Q2 客流环

比回升，推动公司 Q2 营收降幅收窄，若剔除会计准则变化影响，Q2 营收降幅已由

Q1 的 27%收窄至 22%。 

◆ 激励计划彰显公司信心，免税推进形成新的增长极：展望未来，公司原主业方面，

上半年公司激励计划落地，其中扣非净利以 2016 年至 2018 年平均数为基础，

2021~2023 年分别增长不低于 20%、30%、40%，预计将支撑上述年度高位数的扣非

净利增长。激励计划彰显公司信心，公司有望在疫情后取得良好恢复。 

新业务免税方面，公司上半年取得免税经营牌照，取得国内为数不多的免税渠道经

营权，目前公司已成立免税经营子公司，正在筹建团队并搭建供应链体系，将在国

内积极推广离岛免税、口岸免税、市内免税项目。王府井是国内优质零售渠道商，

商贸零售 | 百货 III 

投资评级 增持-A(首次) 
股价(2020-09-01) 51.34 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 39,852.69 

流通市值（百万元） 29,201.02 

总股本（百万股） 776.25 

流通股本（百万股） 568.78 

12 个月价格区间 11.58/79.19 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -19.19 76.24 234.98 

绝对收益 -16.15 95.81 253.15 
 
  

分析师 王冯 
SAC执业证书编号：S0910516120001 

wangfeng@huajinsc.cn 
021-20377089 

分析师 吴雨舟 
SAC执业证书编号：S0910520080001 

wuyuzhou@huajinsc.cn 
021-20377061  

 
 
相关报告   

 

 

 

 

 
 

-20%

41%

102%

163%

224%

285%

346%

2019!-09 2020!-01 2020!-05

王府井 百货 上证指数



 

动态分析/百货 

 

http://www.huajinsc.cn/                               2 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

在各城市具有较为优质的零售门店，免税牌照将持续推动公司免税业务发展，构筑

新的增长极。 

◆ 投资建议：王府井是国内百货龙头之一，近年来持续向购物中心及奥莱业态倾斜。

疫情大幅影响 Q1 可选消费线下渠道，Q2 客流复苏推升业绩表现，未来激励计划彰

显公司信心，免税牌照构筑新的增长极。我们公司预测 2020年至 2022 年每股收益

分别为 0.54、1.24 和 1.47 元。净资产收益率分别为 3.6%、7.8%和 8.6%。目前公

司 PE（2020E）约 95 倍，PE（2021E）约 42 倍，首次覆盖，基于 2021 年估值，给

予“增持-A”建议。 

◆ 风险提示：疫情对国内消费影响时段或超预期；免税业务推进及政策逻辑或不及预

期。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 26,711 26,789 7,983 12,659 14,826 

YoY(%) 2.4 0.3 -70.2 58.6 17.1 

净利润(百万元) 1,201 961 420 959 1,138 

YoY(%)  32.1 -20.0 -56.3 128.1 18.7 

毛利率(%) 21.2 20.6 33.7 38.7 39.8 

EPS(摊薄/元) 1.55 1.24 0.54 1.24 1.47 

ROE(%) 11.1 8.4 3.6 7.8 8.6 

P/E(倍) 33.2 41.5 94.8 41.6 35.0 

P/B(倍) 3.7 3.5 3.4 3.2 3.0 

净利率(%) 4.5 3.6 5.3 7.6 7.7 
   
数据来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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一、消费信心恢复推升 Q2 客流，营收净利均有改善 

公司披露半年报，上半年实现营收 34.25 亿元/-74.48%，归母净利 4.70 亿元/-99.33%，基

本每股收益 0.01 元。其中 Q2营收 19.04亿元/-69.56%，归母净利 2.07 亿元/-30.15%。 

（一）疫情及会计准则变动影响营收利润，Q2 营收利润均有恢复 

营收端，公司主要收入来源为偏向可选消费的百货、购物中心，疫情影响消费者信心，客流

降低影响公司营收。另有会计准则变动带来大幅口径变化，若剔除会计政策影响， Q2客流环比

回升推动 Q2营收降幅由 Q1的 27%收窄至 22%。 

净利端，会计准则变动大幅影响利润率费用率，疫情影响公司 Q1 利润表现，Q2 已由 Q1 的

亏损 2亿元回暖至盈利 2亿元。 

图 1：王府井营业收入及其增长  图 2：王府井归母净利及其增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 3：王府井分季度营业收入及其增长  图 4：王府井分季度归母净利及其增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）门店调整张弛有度，购物中心占比推升面积 

渠道方面，近两年来公司门店有所调整，整体张弛有度，2020 年上半年公司拟合计门店数

量达 52 家，同比持平，其中公司积极推进佛山紫薇岗、西宁王府井海湖、贵州安顺国贸等购物

-80%

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000
营业收入（百万元） 同比增长（次轴）

-120%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400
归母净利（百万元） 同比增长（次轴）

-90%

-80%

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000
营业收入（百万元） 同比增长（次轴）

-160%

-140%

-120%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500
归母净利（百万元） 同比增长（次轴）



 

动态分析/百货 

 

http://www.huajinsc.cn/                               5 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

中心、奥莱项目工作，另有乌鲁木齐王府井百货及福州王府井百货不再续约停止营业。由于奥特

莱斯占比持续提升，公司平均门店面积有所增长，上半年公司门店经营建筑面积合计达 293万平

方米，同比增长约 3.7%。 

图 5：王府井分区域门店数量（家）  图 6：王府井分区域门店经营建筑面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（三）百货奥莱占比较大，疫情影响下上半年受较大影响 

分业态看，公司持续百货、购物中心及奥特莱斯为主，2019 年百货、购物中心、奥特莱斯

渠道营收分别占总营收的约 66%、11%、17%。疫情影响消费者出行意愿，偏向可选消费的百货渠

道客流明显降低，影响上半年百货、购物中心、奥特莱斯业绩。由于上半年公司会计准则发生变

化，联营模式下收入成本确认方式发生较大变化，百货、购物中心、奥莱同比不再具有可比性。

另有偏向必选消费的超市渠道受疫情推动，上半年超市渠道占公司营收比例达 6.4%。 

图 7：王府井分业态营业收入（百万元）  图 8：王府井分业态营收增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

注：由于会计口径变化，上半年百货购物中心、奥莱增速仅做示意。 
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图 9：王府井分业态毛利润（百万元）  图 10：王府井分业态毛利润增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

注：由于会计口径变化，上半年百货购物中心、奥莱增速仅做示意。 

（四）疫情后客流逐步回升，Q2 营收降幅逐步收窄 

分季度看，疫情后消费者信心逐步回升，客流降幅有所收窄，公司业绩表现有所回暖。客流

方面，3 月起客流明显恢复，6 月北京以外的百货购物中心客流恢复至同比 75%，奥莱客流恢复

至同比 80%，北京地区门店客流恢复至同比 50%。Q2客流环比回升，推动公司 Q2营收降幅收窄，

若剔除会计准则变化影响，Q2营收降幅已由 Q1的 27%收窄至 22%。 

图 11：王府井分季度百货购物中心及奥莱营收（百万元）  图 12：王府井分季度百货购物中心及奥莱营收增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

注：由于会计口径变化，上半年百货购物中心、奥莱增速仅做示意。 
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图 13：王府井分季度百货购物中心及奥莱毛利润（百万元）  图 14：王府井分季度百货购物中心及奥莱毛利润增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

注：由于会计口径变化，上半年百货购物中心、奥莱增速仅做示意。 

二、疫情下百货利润受明显影响，Q2 经营活动现金流回暖 

（一）会计准则变化大幅影响指标，疫情下百货利润受明显影响 

盈利能力方面，上半年公司毛利率大幅提升，主要源于会计准则变化情况下营业收入结构变

化所致，同比毛利率不可比。上半年销售费用同比减少，主要源于租赁房、房屋设备折旧等费用

重分类至营业成本，管理费用减少主要源于公司费用控制。疫情及会计准则变化影响收入增长，

公司期间费用率仍有明显提升，最终在疫情影响下，公司上半年归母净利为负。 

图 15：王府井利润率情况  图 16：王府井费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）疫情影响上半年现金流，Q2经营活动现金流回暖 

现金流方面，疫情影响下，公司到店客流降低影响销售收入，上半年经营活动现金净流出

9.0 亿元，其中 Q1净流出 15.5亿元，Q2在客流回升及促消费政策推动下，公司经营活动现金流

净额回暖，净流入 6.5 亿元。 
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图 17：王府井经营活动现金流情况  图 18：王府井分季度经营活动现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

三、激励计划彰显公司信心，免税推进形成新的增长极 

展望未来，公司原主业方面，百货业态受竞争业态购物中心持续快速拓店切分客流，近年来

行业持续调整，使利润率存在企稳回升趋势。上半年公司激励计划落地，其中扣非净利以 2016

年至 2018年平均数为基础，2021~2023年分别增长不低于 20%、30%、40%，预计将支撑上述年度

高位数的扣非净利增长。另外公司持续强化购物中心占比，上述年底购物中心及奥莱占门店营收

分别不低于 30%、40%、50%。激励计划彰显公司信心，公司有望在疫情后取得良好恢复。 

图 19：王府井股票期权激励计划扣非净利考核目标  图 20：王府井股票期权激励计划营收结构考核目标 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

新业务免税方面，公司上半年取得免税经营牌照，取得国内为数不多的免税渠道经营权，目

前公司已成立免税经营子公司，正在筹建团队并搭建供应链体系，将在国内积极推广离岛免税、

口岸免税、市内免税项目。 

国内免税市场 2019 年预计销售额超 500 亿元，主要为机场免税及离岛免税，今年上半年国

家发改委等部门给出政策指导方针，将完善市内免税店政策，建设一批中国特色市内免税店，预

计将促进海外高端消费回流。就韩国市场来看，市内免税店 2019 年已占据约 85%的免税市场份

额，而国内由于市内免税店政策不完善，国内免税仍以机场免税店及离岛免税店为主，预计凭借

更符合消费习惯的场景，若市内免税政策细节落地，国内市内免税店占比将快速提升。而从盈利

能力来看，由于免税渠道免除消费者入关行邮税，而适用于运动用品（不含高尔夫球及球具）、
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钓鱼用品、纺织品及其制成品的行邮税为 20%，适用于烟、酒、贵重首饰及珠宝玉石、高档手表、

高档化妆品的税率为 50%，免税渠道可提供较高性价比，以及较高的利润率。王府井是国内优质

零售渠道商，在各城市具有较为优质的零售门店，免税牌照将持续推动公司免税业务发展，构筑

新的增长极。 

图 21：国内免税行业销售收入情况  图 22：韩国 2019 年免税行业渠道销售结构 

 

 

 

资料来源：前瞻研究院，华金证券研究所  资料来源：前瞻研究院，华金证券研究所 

四，盈利预测及投资建议 

王府井是国内百货龙头之一，近年来持续向购物中心及奥莱业态倾斜。疫情大幅影响 Q1 可

选消费线下渠道，Q2 客流复苏推升业绩表现，未来激励计划彰显公司信心，免税牌照构筑新的

增长极。我们公司预测 2020年至 2022年每股收益分别为 0.54、1.24和 1.47元。净资产收益率

分别为 3.6%、7.8%和 8.6%。目前公司 PE（2020E）约 95 倍，PE（2021E）约 42 倍，首次覆盖，

基于 2021年估值，给予“增持-A”建议。 

表 1：王府井营业收入及其预测（百万元，%） 

业态 指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

百货及购物

中心 

营业收入 21324.94  21311.88  20688.64  6206.59  6765.19  7306.40  

增长率 6.82% -0.06% -2.92% -70.00% 9.00% 8.00% 

毛利率 17.46% 17.47% 17.32% 28.00% 28.50% 29.00% 

奥特莱斯 

营业收入 3327.35  3611.00  4504.66  1126.16  1272.57  1387.10  

增长率 41.23% 8.52% 24.75% -75.00% 13.00% 9.00% 

毛利率 10.78% 10.82% 10.46% 65.00% 66.00% 67.00% 

超市及其他

业态 

营业收入 
   

570.00  712.50  855.00  

增长率 
    

25.00% 20.00% 

毛利率 
   

26.00% 25.00% 25.00% 

其他业务 

营业收入 1432.94  1788.28  1595.54  79.78  3909.08  5277.26  

增长率 -131.67% 24.80% -10.78% -95.00% 4800.00% 35.00% 

毛利率 78.42% 86.39% 92.55% 90.00% 50.00% 50.00% 

合计 

营业收入 26085.22  26711.16  26788.84  7982.53  12659.33  14825.75  

增长率 46.59% 2.40% 0.29% -70.20% 58.59% 17.11% 

毛利率 20.72% 21.18% 20.65% 33.70% 38.71% 39.80% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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五、风险提示 

疫情对国内消费影响时段或超预期；免税业务推进及政策逻辑或不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8817 11080 8060 13531 11473  营业收入 26711 26789 7983 12659 14826 
现金 6,950 8,625 6,272 8,972 7,839  营业成本 21052 21258 5293 7759 8925 
应收票据及应收账款 468 966 466 1,293 1,014  营业税金及附加 281 244 24 127 148 
预付账款 356 271 132 299 346  营业费用 2897 2919 1078 1836 2298 
存货 921 1,006 1,052 2,828 2,131  管理费用 983 912 998 1646 1927 
其他流动资产 123 212 138 141 144  研发费用 0 0 0 0 0 
非流动资产 12,888 13,026 13,507 13,078 12,834  财务费用 -122 -1 -54 -76 -84 
长期投资 864 1187 1187 1187 1187  资产减值损失 20 -51 40 40 40 
固定资产 4915 5167 5655 5556 5458  公允价值变动收益 0 71 0 0 0 
无形资产 957 894 845 795 745  投资净收益 6 45 46 47 49 
其他非流动资产 2103 2216 2283 2351 2422  营业利润 1629 1528 650 1376 1620 
资产总计 21705 24106 21567 26609 24307  营业外收入 101 19 19 20 20 
流动负债 8757 8474 6235 10511 7311  营业外支出 27 102 105 108 111 
短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1703 1445 565 1288 1529 
应付票据及应付账款 2409 2373 2038 3350 2600  所得税 477 500 141 322 382 
其他流动负债 1762 2597 2675 2755 2838  税后利润 1226 945 423 966 1147 

非流动负债 1469 3566 2968 3057 3149  少数股东损益 25 -16 3 7 8 

长期借款 1159 3168 2557 2634 2713  归属母公司净利润 1201 961 420 959 1138 
其他非流动负债 310 399 411 423 436  EBITDA 

 
1828 1997 1014 1736 1990 

负债合计 10226 12040 9203 13568 10460        
少数股东权益 678 669 672 679 687  主要财务比率      
股本 776 776 776 776 776  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 4959 4959 4959 4959 4959  成长能力      
留存收益 5037 5663 5957 6628 7425  营业收入(%) 2.4 0.3 -70.2 58.6 17.1 
归属母公司股东权益 10801 11398 11692 12363 13160  营业利润(%) 22.0 -6.2 -57.4 111.6 17.7 
负债和股东权益 21705 24106 21567 26609 24307  归属于母公司净利润(%) 32.1 -20.0 -56.3 128.1 18.7 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 21.2 20.6 33.7 38.7 39.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 4.5 3.6 5.3 7.6 7.7 

经营活动现金流 1522 1344 -862 3071 -699  ROE(%) 11.1 8.4 3.6 7.8 8.6 
  净利润 1226 945 420 959 1138  ROIC(%) 48.2 61.9 24.6 25.5 53.4 

  折旧摊销 626 697 418 436 455  偿债能力      

  财务费用 -122 -1 -54 -76 -84  资产负债率(%) 47.1 49.9 42.7 51.0 43.0 

  投资损失 -6 -45 -46 -47 -49  流动比率 1.0 1.3 1.3 1.3 1.6 

 营运资金变动 -272 621 -1603 1793 -2167  速动比率 0.9 1.2 1.1 1.0 1.3 

  其他经营现金流 69 -874 3 7 8  营运能力      

投资活动现金流 -1180 -1438 -811 -239 -258  总资产周转率 1.2 1.1 0.4 0.5 0.6 

筹资活动现金流 568 1370 -680 -132 -176  应收账款周转率 56.2 37.4 11.2 14.4 12.9 

       应付账款周转率 10.6 11.2 3.6 4.7 5.0 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 1.55 1.24 0.54 1.24 1.47  P/E 33.2 41.5 94.8 41.6 35.0 
每股经营现金流(最新摊

薄) 
1.96 1.73 -1.11 3.96 -0.90  P/B 3.7 3.5 3.4 3.2 3.0 

每股净资产(最新摊薄) 13.91 14.68 15.06 15.93 16.95  EV/EBITDA 0.7 0.6 31.5 17.1 15.6  
资料来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯、吴雨舟声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 
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本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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