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2021 年 04 月 29 日 公司研究●证券研究报告 

王府井（600859.SH） 动态分析 

受益线下客流复苏，关注公司免税及首商合并推

进 

事件 

近期公司披露年报一季报。2020 年公司实现营收 82.23 亿元/-69.30%，归母净利

3.87 亿元/-59.77%，基本每股收益 0.50 元，拟每 10 股派现金红利 1.5 元（含税）。

2021 年一季度，公司实现营收 24.87 亿元/+63.60%，归母净利 2.63 亿元/+230%。 

 

投资要点 

◆ 线下客流逐步恢复，20Q4 及 21Q1 快速回暖：2020 年，国内线下消费客流受疫情影

响，全年客流逐步恢复。王府井通过全渠道运营积极应对疫情挑战，新收入准则可

比口径下，公司主营业务收入全年营收降低约 5.75%，其中同店降低 5.45%。分季

度看，2020 年各季度公司可比增速约-26%、-22%、+5.6%、+22%，下半年以来公司

持续受益可选消费复苏趋势。 

21Q1 线下客流基本与 20Q4 持平，继续受益于国内疫情可控，消费情绪回暖推动公

司 21Q1 取得恢复性高增长，其中营收、净利分别增长 64%、230%，营收较 19Q1 可

比口径增长约 20%。 

◆ 疫情下渠道持续优化，加速扩张推动业绩复苏：渠道方面，疫情下公司渠道持续优

化，疫情后公司加快发展，2020 年末公司合计门店数量达 55家/+7.8%，门店建筑

面积达约 329 万平方米/+24%。年内贵州安顺购物中心、西宁大象城购物中心、贵

阳玖福城购物中心和佛山紫薇港购物中心 4 家大型门店开业，以贴近市场的方式建

立鲜明特色，取得较好反响。 

分业态看，2020 年公司百货/购物中心、奥特莱斯、超市业态营收占比分别约 70%、

15%、9.3%、5.4%。其中购百业态、奥特莱斯营收大幅降低，一方面源于会计政策

变动，联营部分的收入准则由总额法转为净额法，另一方面源于疫情下前三季度线

下客流受较明显影响，据汇客云数据预计，2020 年各季度全国购物中心客流回暖率

分别约 32%、66%、78%、82%。客流波动影响下，公司可比口径营收增速已于 Q3 回

暖，全年购百、奥莱毛利润报表口径下降约 30%。21Q1，受益于国内疫情防控良好

及去年同期低基数，季度公司主要业态均取得恢复性高增长，购百及奥莱渠道营收

分别增 65%、95%，毛利润分别增 162%、114%。 

◆ 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，

2020 年疫情主要影响线下消费客流，从而影响服装消费。全年看，国内国际双循环

政策定位下，新业态、新模式促进消费背景下，国内消费品市场有望稳步扩大，据

中华全国商业信息中心预计，2021年国内社零总额有望取得10%以上的双位数增长。

我们预计偏向可选消费百货、购物中心、奥特莱斯渠道有望在疫情后取得较好恢复，

布局全国的购百龙头王府井有望持续受益。 

激励计划方面，2020 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个
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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。 

新业务免税方面，公司 2020 年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，6 月公司已成立免税经营子公司，截至目前，公司已快速组建团队、

积极拓展供应链渠道、搭建仓储物流体系、正在筹建团队并搭建供应链体系、构建

免税业务信息系统，目前公司正加大政策研究及与政府沟通协作，全力推进项目落

地。 

◆ 投资建议：王府井是国内百货龙头之一，疫情影响消退下 20Q4 及 21Q1 快速复苏，

未来激励计划彰显公司信心，拟合并首商增强区域竞争力，免税牌照构筑新的增长

极。我们预测公司 2021 年至 2023 年每股收益分别为 1.20、1.39 和 1.51 元（未考

虑首商合并）。净资产收益率分别为 7.7%、8.4%和 8.5%。目前公司 PE（2021E）约

27 倍，维持“增持-A”建议。 

◆ 风险提示：与首商合并尚未落地；免税业务推进及政策逻辑或不及预期；购百渠道

供给持续增加；国内疫情或有反复。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 26,789 8,223 11,363 12,977 14,346 

YoY(%) 0.3 -69.3 38.2 14.2 10.5 

净利润(百万元) 961 387 931 1,081 1,169 

YoY(%)  -20.0 -59.8 140.8 16.0 8.2 

毛利率(%) 20.6 35.4 42.4 42.8 43.1 

EPS(摊薄/元) 1.24 0.50 1.20 1.39 1.51 

ROE(%) 8.4 3.4 7.7 8.4 8.5 

P/E(倍) 26.2 65.2 27.1 23.3 21.6 

P/B(倍) 2.2 2.2 2.1 2.0 1.8 

净利率(%) 3.6 4.7 8.2 8.3 8.2 
   
数据来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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一、受益线下客流复苏，偏向可选消费的王府井快速回暖 

近期公司披露年报一季报。2020年公司实现营收 82.23亿元/-69.30%，归母净利 3.87亿元

/-59.77%，基本每股收益 0.50元，拟每 10股派现金红利 1.5元（含税）。 

2021年一季度，公司实现营收 24.87亿元/+63.60%，归母净利 2.63 亿元/+230%。 

（一）线下客流逐步恢复，20Q4 及 21Q1 快速回暖 

2020 年，国内线下消费客流受疫情影响，全年客流逐步恢复。王府井通过全渠道运营积极

应对疫情挑战，新收入准则可比口径下，公司主营业务收入全年营收降低约 5.75%，其中同店降

低 5.45%。分季度看，2020 年各季度公司可比增速约-26%、-22%、+5.6%、+22%，下半年以来公

司持续受益可选消费复苏趋势。 

21Q1 线下客流基本与 20Q4 持平，继续受益于国内疫情可控，消费情绪回暖推动公司 21Q1

取得恢复性高增长，其中营收、净利分别增长 64%、230%，营收较 19Q1 可比口径增长约 20%。 

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）疫情下渠道持续优化，加速扩张推动业绩复苏 
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渠道方面，疫情下公司渠道持续优化，疫情后公司加快发展，2020 年末公司合计门店数量

达 55家/+7.8%，门店建筑面积达约 329万平方米/+24%。年内贵州安顺购物中心、西宁大象城购

物中心、贵阳玖福城购物中心和佛山紫薇港购物中心 4家大型门店开业，以贴近市场的方式建立

鲜明特色，取得较好反响。 

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 

分业态看，2020年公司百货/购物中心、奥特莱斯、超市业态营收占比分别约 70%、15%、9.3%、

5.4%。其中购百业态、奥特莱斯营收大幅降低，一方面源于会计政策变动，联营部分的收入准则

由总额法转为净额法，另一方面源于疫情下前三季度线下客流受较明显影响，据汇客云数据预计，

2020 年各季度全国购物中心客流回暖率分别约 32%、66%、78%、82%。客流波动影响下，公司可

比口径营收增速已于 Q3回暖，全年购百、奥莱毛利润报表口径下降约 30%。 

21Q1，受益于国内疫情防控良好及去年同期低基数，公司季度主要业态均取得恢复性高增长，

购百及奥莱渠道营收分别增 65%、95%，毛利润分别增 162%、114%。 

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，2020 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，2020 年百货购物中心、奥莱增速仅做示意。 

（三）疫情影响逐步消退，20Q4 及 21Q1 快速恢复 

分季度看，由于国内疫情防控得当，线下可选消费客流逐季恢复，推动公司季度业绩改善。

可比口径看，2020年各季度，公司主营业务营收增速分别约-26%、-22%、+5.6%、+22%，报表口

径的购百及奥莱的毛利润增速分别约-66%、-39%、-14%、-2%，营收毛利逐季恢复趋势明显，20

年 Q4 毛利润已基本追平 2019 年同期，疫情对公司的季度影响逐步消退。21Q1 国内疫情略有反

复，但整体疫情控制良好，推动 21Q1公司营收、毛利润均接近 20Q4 水平，实现恢复性高增长。 

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，2020 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，2020 年百货购物中心、奥莱增速仅做示意。 

二、疫情影响 20 年盈利水平，21Q1 盈利能力环比恢复 

盈利能力方面，2020 年王府井毛利率净利率大幅提升，主要源于联营模式会计准则变动。

若还原可比口径，我们预计公司 2020年主营业务毛利率同比下降 10.7pct至 5.4%，主要源于疫

情期间公司践行社会责任，对中小商户减租让利，疫情后增加促销力度，在公司费用控制良好、

公允价值变动减小等因素共同作用下，还原可比口径的净利率约降 2.3pct至 1.5%，整体盈利能

力受疫情大幅影响。 

21Q1 整体公司毛利率类似于 20Q4，已在疫情下取得良好恢复，同时租赁会计准则变化及公

司费用有所管控，共同推动 21Q1 净利率回升至 20Q2、Q3 的正常水平，盈利能力较 20Q4 环比提

升。 

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 

现金流方面，2020 年受疫情影响，公司经营活动现金流净额同比降低约 40%至 8.18 亿元。

分季度看，2020Q2以来公司持续实现经营活动现金净流入，整体经营活动现金流状况较好。 
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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 

注：蓝色为年末现金及其等价物净额。各年度间的三个变动部分从左至右分别

为经营活动、投资活动、筹资活动现金流量净额；红色为增加，灰色为减少。 

 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，2020 年疫情主要影响线下消费客流，从而影响服装消费。据

ShopperTrak，2021年 2、3 月国内线下客流约为 19年同期的 95%、80%左右，疫情受控后线下客

流恢复以及消费情绪回升，推动可选消费恢复性高增长。2021 年一季度，以百货为主的全国百

家大型企业，在疫情低基数的基础上实现 34%的零售增速，实现恢复性高增长。 

全年看，国内国际双循环政策定位下，新业态、新模式促进消费背景下，国内消费品市场有

望稳步扩大，据中华全国商业信息中心预计，2021年国内社零总额有望取得 10%以上的双位数增

长。我们预计偏向可选消费百货、购物中心、奥特莱斯渠道有望在疫情后取得较好恢复，布局全

国的购百龙头王府井有望持续受益。 

图 19：国内线下零售消费客流情况估计  图 20：全国百家大型零售企业零售增速 

 

 

 

资料来源：ShooperTrak，华金证券研究所  资料来源：Wind，中华全国商业信息中心，华金证券研究所 

注：2021年 3月为 Q1增速。 
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图 21：国内社会消费品零售总额及其预期 

 

资料来源：Wind，中华全国商业信息中心，华金证券研究所 

激励计划方面，2020 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个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 22：王府井股票期权激励计划扣非净利考核目标  图 23：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 2020 年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，6月公司已成立免税经营子公司，截至目前，公司已快速组建团队、积极拓展供应链渠道、

搭建仓储物流体系、正在筹建团队并搭建供应链体系、构建免税业务信息系统，目前公司正加大

政策研究及与政府沟通协作，全力推进项目落地。 

商务部统计的国内免税渠道 2020年销售额达约 275亿元，主要为机场免税及离岛免税，2020

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）、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
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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 24：国内免税渠道月度销售规模情况  图 25：韩国 2019 年免税行业渠道销售结构 

 

 

 

资料来源：Wind，商务部，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，疫情影响消退下 20Q4及 21Q1快速复苏，未来激励计划彰显公

司信心，拟合并首商增强区域竞争力，免税牌照构筑新的增长极。我们公司预测 2021年至 2023

年每股收益分别为 1.20、1.39和 1.51元（未考虑首商合并）。净资产收益率分别为 7.7%、8.4%

和 8.5%。目前公司 PE（2021E）约 27倍，维持“增持-A”建议。 

表 1：王府井营业收入及其预测（百万元，%） 

  2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

百货及购物

中心 

营业收入 21311.88  20688.64  6829.28  9484.19  10527.45  11474.92  

增长率 -0.06% -2.92% -66.99% 38.88% 11.00% 9.00% 

毛利率 17.47% 17.32% 33.56% 40.00% 40.50% 41.00% 

奥特莱斯 

营业收入 3611.00  4504.66  746.21  1036.30  1139.93  1231.12  

增长率 8.52% 24.75% -83.43% 38.88% 10.00% 8.00% 

毛利率 10.82% 10.46% 69.24% 72.00% 73.00% 74.00% 

超市及其他

业态 

营业收入   430.88  408.75  441.45  467.94  

增长率    -5.14% 8.00% 6.00% 

毛利率   16.58% 20.00% 21.00% 22.00% 

其他业务 

营业收入 1788.28  1595.54  217.08  434.16  868.32  1172.23  

增长率 24.80% -10.78% -86.39% 100.00% 100.00% 35.00% 

毛利率 78.42% 92.55% 15.55% 45.00% 42.00% 40.00% 

合计 

营业收入 26711.16  26788.84  8223.45  11363.40  12977.15  14346.22  

增长率 2.40% 0.29% -69.30% 38.18% 14.20% 10.55% 

毛利率 21.18% 20.65% 35.43% 42.39% 42.79% 43.13% 

资料来源：公司公告，Wind，华金证券研究所 

五、风险提示 
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与首商合并尚未落地；免税业务推进及政策逻辑或不及预期；购百渠道供给持续增加；国内

疫情或有反复。 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11080 9173 11137 11110 12344  营业收入 26789 8223 11363 12977 14346 
现金 8,625 7,236 8,353 7,621 8,126  营业成本 21258 5310 6546 7424 8159 
应收票据及应收账款 966 387 938 864 1,368  营业税金及附加 244 210 34 130 143 
预付账款 271 334 164 249 340  营业费用 2919 1128 2102 2466 2798 
存货 1,006 1,035 1,511 2,201 2,331  管理费用 912 894 1420 1622 1793 
其他流动资产 212 181 172 175 179  研发费用 0 0 0 0 0 
非流动资产 13,026 12,830 12,818 12,476 12,058  财务费用 -1 19 -54 -80 -79 
长期投资 1187 1392 1392 1392 1392  资产减值损失 -51 -23 60 40 40 
固定资产 5167 5499 5557 5415 5192  公允价值变动收益 71 -105 -78 0 0 
无形资产 894 843 794 744 695  投资净收益 45 62 50 52 53 
其他非流动资产 2216 1586 1633 1682 1733  营业利润 1528 624 1227 1427 1545 
资产总计 24106 22004 23955 23587 24402  营业外收入 19 45 46 47 49 
流动负债 8474 6819 8828 7625 7541  营业外支出 102 21 22 23 23 
短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1445 647 1251 1452 1571 
应付票据及应付账款 2373 2308 3147 2008 3431  所得税 500 292 313 363 393 
其他流动负债 2597 1279 1317 1356 1397  税后利润 945 355 938 1089 1178 

非流动负债 3566 3052 2337 2407 2479  少数股东损益 -16 -32 7 8 9 

长期借款 3168 2775 2050 2112 2175  归属母公司净利润 961 387 931 1081 1169 
其他非流动负债 399 278 286 295 303  EBITDA 

 
1997 1050 1576 1764 1893 

负债合计 12040 9872 11164 10031 10020        
少数股东权益 669 633 640 648 657  主要财务比率      
股本 776 776 776 776 776  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 4959 4968 4968 4968 4968  成长能力      
留存收益 5663 5754 6406 7163 7981  营业收入(%) 0.3 -69.3 38.2 14.2 10.5 
归属母公司股东权益 11398 11499 12151 12907 13726  营业利润(%) -6.2 -59.2 96.8 16.3 8.3 
负债和股东权益 24106 22004 23955 23587 24402  归属于母公司净利润(%) -20.0 -59.8 140.8 16.0 8.2 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 20.6 35.4 42.4 42.8 43.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 3.6 4.7 8.2 8.3 8.2 

经营活动现金流 1344 818 2324 -395 796  ROE(%) 8.4 3.4 7.7 8.4 8.5 
  净利润 945 355 931 1081 1169  ROIC(%) 61.9 19.4 21.9 35.2 24.0 

  折旧摊销 697 690 403 417 427  偿债能力      

  财务费用 -1 19 -54 -80 -79  资产负债率(%) 49.9 44.9 46.6 42.5 41.1 

  投资损失 -45 -62 -50 -52 -53  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.5 1.6 

 营运资金变动 621 -1244 1164 -1770 -677  速动比率 1.2 1.2 1.1 1.2 1.3 

  其他经营现金流 -874 1060 -71 8 9  营运能力      

投资活动现金流 -1438 192 -275 -171 -100  总资产周转率 1.1 0.4 0.5 0.6 0.6 

筹资活动现金流 1370 -2417 -932 -165 -190  应收账款周转率 37.4 12.2 17.1 14.4 12.9 

       应付账款周转率 11.2 3.5 4.2 5.0 5.3 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 1.24 0.50 1.20 1.39 1.51  P/E 26.2 65.2 27.1 23.3 21.6 
每股经营现金流(最新摊

薄) 
1.73 1.05 2.99 -0.51 1.03  P/B 2.2 2.2 2.1 2.0 1.8 

每股净资产(最新摊薄) 14.68 14.81 15.65 16.63 17.68  EV/EBITDA 0.6 17.0 10.1 9.6 8.8  
资料来源：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
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