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相关报告 

1 《王府井-公司点评:重组事项将于近
日上会，免税业务有望加速落地》 

2021-08-05 

2 《王府井-公司点评:收购首商审议通
过，解决同业竞争，免税业务布局完整
加速落地》 2021-06-02 

3 《王府井-季报点评:21Q1 归母净利润
同增 230%，有税加速恢复+免税落地在
即有望加速新一年增长》 2021-05-02  

 

股价走势 

2021H1 归母净利润 4.8 亿元恢复良好，多业态多渠道融合发

展，吸收合并事项落地后免税工作有望加速推进 
  
 

事件：公司发布 2021 年半年报。公司 2021 年上半年实现营业收入
46.88 亿元，同比增长 36.88%；归母净利润为 4.81 亿元，同增
10121.86%，扣非后归母净利润 4.59 亿元，同增 1717.01%。 
 
收入端：公司 2021H1 实现营业收入 46.88 亿元，同比增长 36.88%。
其中 2021Q1/Q2 分别实现营业收入 24.87/22.01 亿元，同比增长
63.60%/15.56%。 
 
毛利率：2021 年上半年公司毛利率为 41.15%，较 2020 年 H1 上升
11.17pct。分季度来看，2021Q1/Q2 毛利率分别为 40.09%/42.35%，
同比上升 14.19/9.11pct。 

费用端：2021 年上半年公司期间费用率为 24.80%，较 2020 年 H1
减少 0.05pct。2021H1 销售/管理费用率分别为 11.59%/10.59%，同
期减少 1.42/1.79pct；财务费用率为 2.62%，较去年同期增加 3.16pct，
主要是执行新租赁准则影响；研发费用在该公司不适用。 

净利润：2021 年上半年公司归母净利润 4.81 亿元，同比增长
10121.86%，归母净利率为 10.25%，同比上升 10.11pct。分季度来看，
公司 2021Q1/Q2 归母净利润分别为 2.63/2.17 亿元，同比上升
230.1%/5.06% ； 归 母 净 利 率 分 别 为 10.58%/9.88% ， 同 比
+23.89pct/-0.99pct。 

公司经营：截至 2021H1，公司共运营 58 家连锁门店，销售网络覆
盖全国七大经济区域，34 个城市，构建了以大店为基础，强店为支
撑，新店为补充的良好发展形势。目前公司形成了百货、购物中心、
奥特莱斯、超市多业态协同发展，线上线下多渠道融合的格局。随
着未来免税项目的落地，公司将打造有税+免税的双轮主营业务驱
动，提高综合竞争力。 

免税：2021H1 公司全力推进各类免税项目的落地工作。当前，公司
吸收合并首商并募集配套资金暨关联交易事项已经获得通过，首旅
集团有望集中力量协助王府井推进免税业务落地，免税业务加速推
进，有望实现有税免税协同发展。 

投资建议：王府井在海南与海南天然橡胶合作有望加速公司海南免
税业务落地； 当前疫情趋于缓解，国际客流逐步恢复，看好王府井
机场及市内及海南岛民及离岛免税业务加速落地。有税业务持续改
善，逐步恢复常态。预计公司 21-22 年实现归母净利润 9.5/10.5 亿
元，对应 PE 为 22x/20x。维持“买 入”评级。 

风险提示：宏观经济风险，行业竞争风险，管理运营风险 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 26,788.84 8,223.45 9,489.86 9,998.51 11,127.58 

增长率(%) 0.29 (69.30) 15.40 5.36 11.29 

EBITDA(百万元) 1,996.87 1,049.94 1,819.30 1,934.90 2,089.59 

净利润(百万元) 961.34 386.73 946.81 1,045.60 1,149.21 

增长率(%) (19.98) (59.77) 144.82 10.43 9.91 

EPS(元/股) 1.24 0.50 1.22 1.35 1.48 

市盈率(P/E) 22.13 55.02 22.47 20.35 18.51 

市净率(P/B) 1.87 1.85 1.73 1.61 1.50 

市销率(P/S) 0.79 2.59 2.24 2.13 1.91 

EV/EBITDA 0.64 16.97 7.08 4.35 4.34   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件  

公司发布 2021 年半年报。公司 2021 年上半年实现营业收入 46.88 亿元，同比增长 36.88%；
归母净利润为 4.81 亿元，同增 10121.86%，扣非后归母净利润 4.59 亿元，同增 1717.01%。 

图 1：公司 2017-2021H1 营业收入（万元）及 yoy  图 2：公司 2017-2021H1 归母净利润（万元）及 yoy 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

2. 收入端 

公司 2021H1 实现营业收入 46.88 亿元，同比增长 36.88%。其中 2021Q1/Q2 分别实现营
业收入 24.87/22.01 亿元，同比增长 63.60%/15.56%。1）按业态分，公司百货营收为 30.46 

亿元，在消费升级以及消费回流共同带动下呈一定上升态势，同比增长 31.34%；购物中心
营收为 7.44 亿元，同比增长 48.67%；奥特莱斯营收为 4.85 亿元，受益于开放式购物空
间、高性价比、名品资源等，经营恢复早于并优于其他业态，同比增长 56.04%，超市营收 

2.50 亿元，同比增长 15.66%。2021H1 王府井百货/购物中心/奥特莱斯/超市所带来的营收，
分别占总营收的 62.1%/15.2%/9.9%/5.1%，百货业态依然占据主导。2）从商品类别分析，疫
情后高端消费品、新生活方式品类消费同比显著提升；百货业态中，销售前 5 类产品（包
括化妆、女装、珠宝、男装、运动）占总销售额的 70%；奥莱业态中销售前 5 类产品（包
括运动、女装、男装、箱包、鞋帽）占总销售额的 90%。  

图 3：公司 2018Q1-2021Q2 分季度营业收入（万元） 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

图 4：公司 2021H1 各业态营收（亿元）及占比 
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资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

3. 毛利率 

2021 年上半年公司毛利率为 41.15%，较 2020 年 H1 上升 11.17pct。分季度来看，
2021Q1/Q2 毛利率分别为 40.09%/42.35%，同比上升 14.19/9.11pct。按业态分，2021H1 百
货毛利率为 36.62%，同比增长 9.42pct；购物中心毛利率为 44.07%，同比增长 14.25pct；
奥特莱斯毛利率为64.00%，同比增长3.29pct；超市业态毛利率为14.78%，同比下降3.03pct。 

图 5：公司 2019-2021H1 各业态毛利率 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

4. 费用端 

2021 年上半年公司期间费用率为 24.80%，较 2020 年 H1 减少 0.05pct。期间费用率中，
2021H1 销售费用率为 11.59%，较 2020 年 H1 减少 1.42pct，主要是上年同期受疫情影响阶
段性闭店以及相关减免政策影响所致；管理费用率为 10.59%，较去年同期减少 1.79pct，
主要原因与销售费用相同；财务费用率为 2.62%，较去年同期增加 3.16pct，主要是执行新
租赁准则影响；研发费用在该公司不适用。 

图 6：公司 2016-2021H1 费用率情况 
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资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

5. 净利润 

2021 年上半年公司归母净利润 4.81 亿元，同比增长 10121.86%，归母净利率为 10.25%，较
2020 年上升 10.11pct，主要原因是上年同期受疫情影响归母净利率较低。分季度来看，公
司 2021Q1/Q2 归母净利润分别为 2.63/2.17 亿元，同比上升 230.1%/5.06%；归母净利率分
别为 10.58%/9.88%，同比+23.89pct/-0.99pct。 

图 7：公司 2017Q1-2021Q2 分季度归母净利润（万元）及归母净利率 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

6. 公司经营 

截至 2021H1，公司共运营 58 家连锁门店，销售网络覆盖全国七大经济区域，34 个城市，
构建了以大店为基础，强店为支撑，新店为补充的良好发展形势。目前公司形成了百货、
购物中心、奥特莱斯、超市多业态协同发展，线上线下多渠道融合的格局。随着未来免税
项目的落地，公司将打造有税+免税的双轮主营业务驱动，提高综合竞争力。 后疫情时期，
公司多管齐下，通过创新经营、优化消费体验、加大资源引进、深耕品牌运营等方式打造
经营优势。 

7. 免税 
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2021H1 公司全力推进各类免税项目的落地工作。积极协调沟通，全力争取在北京落地口
岸免税项目；市内免税项目方面积极沟通，待相关政策出台后尽快实现项目落地。海南方
面，与海南天然橡胶产业集团股份有限公司共同成立合资公司，发展运营岛内免税和岛内
日用品免税项目，同时在海口出资设立王府井（海南）总部有限公司。当前，公司吸收合
并首商并募集配套资金暨关联交易事项已经获得通过，首旅集团有望集中力量协助王府井
推进免税业务落地，免税业务加速推进，有望实现有税免税协同发展。 

8. 投资建议 

王府井在海南与海南天然橡胶合作有望加速公司海南免税业务落地； 当前疫情趋于缓解，
国际客流逐步恢复，看好王府井机场及市内及海南岛 民及离岛免税业务加速落地。有税
业务持续改善，逐步恢复常态。预计公 司 21-22 年实现归母净利润 9.5/10.5 亿元，对
应 PE 为 22x/20x。维持“买 入”评级。 

9. 风险提示 

宏观经济风险：新冠肺炎疫情及复杂多变的国际政治经济形势对宏观经济和实体企业造成
了巨大的影响，中国经济面临的内外部需求持续回落，经济增长面临较大的不确定性，公
司面临的宏观风险和疫情影响的经营风险进一步增大。7 月下旬南京的疫情反弹波及全国，
市场以及门店销售均受到较大影响。 

行业竞争风险：零售行业各业态持续分化，拼购、社交电商等新物种快速发展，购物中心、
奥特莱斯、免税等新兴业态持续扩张，市场竞争愈加激烈，公司面临一定的行业竞争风险。 

管理运营风险：随着公司快速发展，公司市场规模，业态范围和门店数量持续扩张，运营
管理中逐步显现出股权层级复杂，管理效率降低，人才结构不合理等问题，对公司组织架
构，管控体系和决策效率提出了更高的要求，公司面临一定的管理风险。除此之外，新业
务免税品经营尚属于起步阶段，项目落地速度受到培育期存在经营和管理风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 8,624.78 7,235.92 8,049.60 12,489.67 12,263.95  营业收入 26,788.84 8,223.45 9,489.86 9,998.51 11,127.58 

应收票据及应收账款 165.22 208.71 74.14 267.61 70.85  营业成本 21,258.25 5,309.62 5,870.05 6,145.49 6,861.26 

预付账款 270.62 333.89 72.68 434.48 60.11  营业税金及附加 243.90 210.46 246.74 249.96 283.75 

存货 1,006.43 1,035.31 256.74 924.03 547.82  营业费用 2,919.38 1,127.80 1,128.34 1,177.82 1,290.80 

其他 1,012.95 359.36 725.89 569.05 683.21  管理费用 911.50 894.35 937.60 979.85 1,094.95 

流动资产合计 11,080.01 9,173.20 9,179.05 14,684.85 13,625.94  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1,187.20 1,392.30 1,392.30 1,392.30 1,392.30  财务费用 (0.90) 19.27 (39.25) (121.25) (175.16) 

固定资产 5,166.88 5,498.88 5,268.92 5,056.51 4,841.63  资产减值损失 (51.43) (22.55) 10.00 5.15 14.38 

在建工程 45.39 14.69 44.81 74.89 74.93  公允价值变动收益 71.42 (104.87) 130.47 130.47 130.47 

无形资产 894.28 843.10 791.24 739.38 687.51  投资净收益 44.50 61.82 80.00 50.00 60.00 

其他 5,732.53 5,081.51 5,659.30 5,442.70 5,128.01  其他 (135.85) 103.96 (420.93) (360.93) (380.93) 

非流动资产合计 13,026.29 12,830.47 13,156.57 12,705.77 12,124.38  营业利润 1,528.05 623.58 1,546.85 1,741.95 1,948.05 

资产总计 24,106.30 22,003.68 22,335.62 27,390.62 25,750.32  营业外收入 18.56 44.66 70.00 78.00 51.28 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 101.73 21.31 27.89 17.62 31.88 

应付票据及应付账款 2,372.72 2,307.97 735.29 3,052.03 569.71  利润总额 1,444.88 646.92 1,588.96 1,802.33 1,967.45 

其他 6,101.14 4,511.42 4,932.77 7,129.56 6,878.03  所得税 499.77 292.12 683.25 811.05 865.68 

流动负债合计 8,473.86 6,819.39 5,668.06 10,181.59 7,447.74  净利润 945.12 354.80 905.71 991.28 1,101.77 

长期借款 684.88 784.00 691.10 715.80 736.00  少数股东损益 (16.22) (31.93) (41.11) (54.31) (47.44) 

应付债券 2,482.87 1,990.74 2,765.00 2,441.91 2,592.30  归属于母公司净利润 961.34 386.73 946.81 1,045.60 1,149.21 

其他 398.62 277.73 335.00 313.79 325.81  每股收益（元） 1.24 0.50 1.22 1.35 1.48 

非流动负债合计 3,566.37 3,052.47 3,791.10 3,471.50 3,654.11        

负债合计 12,040.23 9,871.86 9,459.16 13,653.09 11,101.85        

少数股东权益 668.55 633.27 592.16 537.85 490.41  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 776.25 776.25 776.25 776.25 776.25  成长能力 
     

资本公积 4,958.70 4,967.98 4,967.98 4,967.98 4,967.98  营业收入 0.29% -69.30% 15.40% 5.36% 11.29% 

留存收益 10,621.26 10,722.30 11,508.05 12,423.43 13,381.81  营业利润 -6.19% -59.19% 148.06% 12.61% 11.83% 

其他 (4,958.70) (4,967.98) (4,967.98) (4,967.98) (4,967.98)  归属于母公司净利润 -19.98% -59.77% 144.82% 10.43% 9.91% 

股东权益合计 12,066.07 12,131.82 12,876.46 13,737.52 14,648.47  获利能力      

负债和股东权益总计 24,106.30 22,003.68 22,335.62 27,390.62 25,750.32  毛利率 20.65% 35.43% 38.14% 38.54% 38.34% 

       净利率 3.59% 4.70% 9.98% 10.46% 10.33% 

       ROE 8.43% 3.36% 7.71% 7.92% 8.12% 

       ROIC 61.89% 19.37% 21.37% 22.89% 288.11% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 945.12 354.80 946.81 1,045.60 1,149.21  资产负债率 49.95% 44.86% 42.35% 49.85% 43.11% 

折旧摊销 696.98 690.49 311.70 314.20 316.69  净负债率 -44.56% -32.04% -32.47% -64.12% -57.54% 

财务费用 234.90 186.51 (39.25) (121.25) (175.16)  流动比率 1.31 1.35 1.62 1.44 1.83 

投资损失 (44.50) (61.82) (80.00) (50.00) (60.00)  速动比率 1.19 1.19 1.57 1.35 1.76 

营运资金变动 641.16 (1,244.33) (702.74) 3,532.27 (1,557.17)  营运能力      

其它 (1,130.11) 892.65 89.36 76.15 83.03  应收账款周转率 119.89 43.98 67.10 58.51 65.75 

经营活动现金流 1,343.54 818.29 525.88 4,796.96 (243.39)  存货周转率 27.80 8.06 14.69 16.94 15.12 

资本支出 727.57 959.65 2.74 101.21 37.98  总资产周转率 1.17 0.36 0.43 0.40 0.42 

长期投资 322.97 205.10 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,488.70) (973.15) (113.20) (261.67) (158.45)  每股收益 1.24 0.50 1.22 1.35 1.48 

投资活动现金流 (1,438.17) 191.60 (110.47) (160.47) (120.47)  每股经营现金流 1.73 1.05 0.68 6.18 -0.31 

债权融资 3,247.99 3,349.06 3,869.13 3,681.67 3,835.48  每股净资产 14.68 14.81 15.83 17.00 18.24 

股权融资 (21.76) (3.52) 45.73 127.72 181.64  估值比率      

其他 (1,856.24) (5,762.82) (3,516.60) (4,005.82) (3,878.98)  市盈率 22.13 55.02 22.47 20.35 18.51 

筹资活动现金流 1,369.99 (2,417.28) 398.26 (196.42) 138.14  市净率 1.87 1.85 1.73 1.61 1.50 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.64 16.97 7.08 4.35 4.34 

现金净增加额 1,275.36 (1,407.39) 813.67 4,440.07 (225.72)  EV/EBIT 0.79 26.96 8.55 5.20 5.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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