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业绩低于预期，换股吸收合并首商进展顺利 

——王府井（600859.SH）2021年三季报点评 
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公司 1-3Q2021营收同比增长 21.46%,归母净利润同比增长 199.21% 

10月 29日，公司公布 2021年三季报：1-3Q2021实现营业收入 70.09亿元，

同比增长 21.46%；实现归母净利润 5.89亿元，折合成全面摊薄 EPS为 0.76元，

同比增长 199.21%；实现扣非归母净利润 5.61亿元，同比增长 154.32%。 

单季度拆分来看，3Q2021实现营业收入 22.00亿元，同比减少 2.84%；实现归

母净利润 1.09亿元，折合成全面摊薄 EPS为 0.14元，同比减少 46.87%；实现

扣非归母净利润 1.03亿元，同比减少 47.44%，公司业绩低于预期。 

公司 1-3Q2021综合毛利率上升 7.52个百分点，期间费用率上升 1.66个百分点

1-3Q2021公司综合毛利率为 39.78%，同比上升 7.52个百分点。单季度拆分来

看，3Q2021公司综合毛利率为 37.01%，同比上升 1.43个百分点。 

1-3Q2021公司期间费用率为 25.32%，同比上升 1.66个百分点，其中，销售/

管理/财务费用率分别为 11.88%/10.12%/3.32%，同比分别变化-1.20/ -0.58/ 

+3.44个百分点。3Q2021公司期间费用率为 26.38%，同比上升 4.44个百分点，

其中，销售/管理/财务费用率分别为 12.47%/9.16%/4.75%，同比分别变化-0.72/ 

+0.91/ +4.25个百分点。 

收购赛特国贸百货，换股吸收合并首商进展顺利 

公司于 2021年 10月 28日取得中国证券登记结算有限公司证券变更登记证明，

公司因换股合并首商股份，新增发行无限售条件的流通股 201,237,671股，有限

售条件的流通股 103,360股，公司总股本由 776,250,350股增加至 977,591,381

股。3Q2021公司与北京王府井东安春天商业管理有限公司签订股权转让协议及

其补充协议，收购其持有的陕西赛特国贸百货有限公司 100%股权，截至 2021

年 9月 30日，该交易已完成。 

下调盈利预测，维持“买入”评级 

公司业绩低于预期，主要是因为部分地区疫情反复对于线下零售业态有较大冲

击，鉴于未来疫情恢复情况有一定不确定性，我们下调对公司 2021/ 2022/ 2023

年归母净利润的预测 17%/17%/17%至 7.29/8.61/ 10.03亿元。公司换股合并首

商，有利于提升公司市场份额，巩固公司竞争优势，维持“买入”评级。 

风险提示：免税业务推进不达预期，门店整合速度未达预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 26,789 8,223 9,521 10,193 10,876 

营业收入增长率 0.29% -69.30% 15.78% 7.06% 6.70% 

净利润（百万元） 961 387 729 861 1,003 

净利润增长率 -19.98% -59.77% 88.48% 18.06% 16.49% 

EPS（元） 0.98 0.40 0.75 0.88 1.03 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.43% 3.36% 5.96% 6.69% 7.37% 

P/E 31 78 41 35 30 

P/B 2.6 2.6 2.5 2.3 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-29，公司于 2021年 10月增发，股本由 7.76亿股增至 9.78

亿股，每股指标按全面摊薄计算 

当前价：30.80元 
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市场数据 

总股本(亿股) 9.78 

总市值(亿元)： 301.10 

一年最低/最高(元)： 24.40/43.10 

近 3月换手率： 81.78% 

 

股价相对走势 
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王府井 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 5.47 15.20 -27.36 

绝对 7.02 16.40 -24.10 

资料来源：Wind 
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业绩符合预期，全力推进各类免税项目落地工作

——王府井（600859.SH）2021年半年报点评

（2021-08-27） 

 

业绩略超预期，积极推进海南免税项目落地——

王府井（600859.SH）2021年一季报点评

（2021-04-29） 

 

业绩符合预告，免税业务进展顺利——王府井

（600859.SH）2020年年报点评（2021-04-24） 
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王府井（600859.SH） 

 

表 1：公司 1-3Q2021营业收入和营业成本分业态情况 

分业态 营业收入（元） 营业成本（元） 
毛利率

（%） 

营业收入

比上年增

减（%） 

营业成本

比上年增

减（%） 

毛利率比

上年增减

（pct） 

百货 4,600,073,139.19 2,991,066,430.44 34.98 14.10 5.77 5.12 

购物中心 1,081,581,444.31 610,270,833.55 43.58 33.13 13.17 5.15 

奥特莱斯 725,704,493.57 267,392,844.14 63.15 37.34 40.75 -0.89 

超市 374,909,374.15 319,437,690.73 14.8 16.98 20.04 -2.17 

其他 563,084,880.82 378,680,118.32 32.75 80.18 26.09 28.85 

资料来源：公司公告 

 

表 2：公司 1-3Q2021营业收入和营业成本分地区情况 

地区 营业收入（元） 营业成本（元） 

毛利

率

(%) 

营业收

入比上

年增减

（%） 

营业成

本比上

年增减

（%） 

毛利率

比上年

增减

(pct) 

备注 

华北

地区 
2,466,531,889.17 1,559,009,582.29 36.79 24.72 14.71 5.52 

包含北京、河北、山

西、内蒙古地区 

华中

地区 
823,856,467.44 494,395,684.40 39.99 11.30 -0.21 6.92 

包含河南、湖北、湖

南地区 

华南

地区 
45,538,649.54 36,266,945.22 20.36 -17.58 -19.78 2.18 包含广东地区 

西南

地区 
2,303,719,297.02 1,399,407,315.80 39.25 18.29 7.49 6.11 

包含重庆、四川、云

南、贵州地区 

西北

地区 
1,112,506,246.88 697,224,703.02 37.33 26.46 17.44 4.81 

包含青海、甘肃、宁

夏、陕西地区 

华东

地区 
280,523,596.04 225,028,623.62 19.78 41.82 12.22 21.16 

包含上海、福建、山

东、江西地区 

东北

地区 
312,677,185.95 155,515,062.83 50.26 50.81 27.89 8.91 

包含黑龙江、吉林、

辽宁地区 

资料来源：公司公告 

 

表 3：公司 3Q2021归母净利润同比减少 43.50% 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

2Q2019 29626.99  -1.76  0.38  15018.21  -47.94  0.19  14608.77  

3Q2019 14770.71  -36.57  0.19  20313.09  -6.47  0.26  -5542.38  

4Q2019 11415.40  -46.30  0.15  17245.36  47.39  0.22  -5829.95  

1Q2020 -20224.03  NA -0.26  -13583.51  NA -0.17  -6640.51  

2Q2020 20694.11  -30.15  0.27  16107.69  7.25  0.21  4586.42  

3Q2020 19218.29  30.11  0.25  19550.32  -3.76  0.25  -332.03  

4Q2020 17459.61  52.95  0.22  18680.44  8.32  0.24  -1220.83  

1Q2021 26310.52  NA 0.34  23566.88  NA 0.30  2743.63  

2Q2021 21741.04  5.06  0.28  22297.76  38.43  0.29  -556.72  

3Q2021 10858.23  -43.50  0.14  10275.50  -47.44  0.13  582.74  

TTM 76369.40  145.53  0.98  74820.58  90.29  0.96  1548.82  

资料来源：公司公告 
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王府井（600859.SH） 

 

表 4：公司 3Q2021净利率较上年同期下降 3.51个百分点（收入及毛利率未做追溯调整） 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

2Q2019 625636.24  3.44  21.18  -0.47  14.61  4.74  -0.25  

3Q2019 597985.73  -0.33  21.29  -0.21  15.82  2.47  -1.41  

4Q2019 738745.29  -1.67  19.42  -1.43  13.60  1.55  -1.28  

1Q2020 151993.74  -78.79  25.89  4.99  31.16  -13.31  -18.93  

2Q2020 190474.83  -69.56  33.24  12.06  19.80  10.86  6.13  

3Q2020 234612.85  -60.77  35.58  14.30  21.94  8.19  5.72  

4Q2020 259186.43  -64.92  40.80  21.39  26.84  6.74  5.19  

1Q2021 248658.60  63.60  40.09  14.19  23.30  10.58  23.89  

2Q2021 220103.86  15.56  42.35  9.11  26.48  9.88  -0.99  

3Q2021 232186.81  -1.03  37.01  1.43  26.38  4.68  -3.51  

TTM 960135.70  -27.03  40.05  15.01  25.73  7.95  5.59  

资料来源：公司公告 

 

 

图 1：公司单季度营收和毛利增速（2018Q4-2021Q3）  图 2：公司单季度毛利率和期间费用率（2018Q4-2021Q3） 
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资料来源：公司公告 
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王府井（600859.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 26,789 8,223 9,521 10,193 10,876 

营业成本 21,258 5,310 6,018 6,381 6,744 

折旧和摊销 374 389 376 404 433 

税金及附加 244 210 244 261 278 

销售费用 2,919 1,128 1,190 1,244 1,314 

管理费用 912 894 1,000 1,040 1,088 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 -1 19 -31 -32 -40 

投资收益 45 62 45 45 45 

营业利润 1,528 624 1,146 1,346 1,539 

利润总额 1,445 647 1,137 1,339 1,558 

所得税 500 292 398 469 545 

净利润 945 355 739 871 1,013 

少数股东损益 -16 -32 10 10 10 

归属母公司净利润 961 387 729 861 1,003 

EPS(元) 0.98  0.40  0.75 0.88 1.03 

 

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

经营活动现金流 1,344 818 1,079 1,411 1,664 

净利润 961 387 729 861 1,003 

折旧摊销 374 389 376 404 433 

净营运资金增加 -124 -3,953 356 -12 -98 

其他 133 3,995 -381 159 327 

投资活动产生现金流 -1,438 192 -887 -805 -805 

净资本支出 -1,038 -617 -850 -850 -850 

长期投资变化 1,187 1,392 0 0 0 

其他资产变化 -1,587 -584 -37 45 45 

融资活动现金流 1,370 -2,417 -412 -161 -193 

股本变化 0 0 201 0 0 

债务净变化 990 101 -449 25 25 

无息负债变化 825 -2,269 151 360 434 

净现金流 1,276 -1,419 -220 445 666 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 24,106 22,004 22,445 23,479 24,689 

货币资金 8,625 7,236 7,016 7,461 8,126 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 165 209 242 259 276 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 801 179 190 222 236 

存货 1,006 1,035 1,083 1,149 1,214 

其他流动资产 212 167 141 148 154 

流动资产合计 11,080 9,173 9,050 9,638 10,431 

其他权益工具 8 8 8 8 8 

长期股权投资 1,187 1,392 1,392 1,392 1,392 

固定资产 5,167 5,499 5,850 6,202 6,548 

在建工程 45 15 131 218 284 

无形资产 894 843 850 856 862 

商誉 863 858 858 858 858 

其他非流动资产 1,713 1,233 1,220 1,220 1,220 

非流动资产合计 13,026 12,830 13,394 13,840 14,257 

总负债 12,040 9,872 9,574 9,959 10,418 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 2,373 2,308 2,407 2,552 2,697 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 1,681 27 1,143 1,223 1,305 

其他流动负债 1,962 213 252 272 306 

流动负债合计 8,474 6,819 6,490 6,847 7,277 

长期借款 685 784 809 834 859 

应付债券 2,483 1,991 1,991 1,991 1,991 

其他非流动负债 132 47 54 57 61 

非流动负债合计 3,566 3,052 3,084 3,112 3,141 

股东权益 12,066 12,132 12,871 13,520 14,271 

股本 776 776 978 978 978 

公积金 6,553 6,624 6,422 6,422 6,422 

未分配利润 4,068 4,099 4,828 5,467 6,208 

归属母公司权益 11,398 11,499 12,227 12,866 13,608 

少数股东权益 669 633 643 653 663 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 20.6% 35.4% 36.8% 37.4% 38.0% 

EBITDA率 8.3% 17.3% 15.2% 16.4% 17.4% 

EBIT率 5.7% 8.9% 11.2% 12.5% 13.4% 

税前净利润率 5.4% 7.9% 11.9% 13.1% 14.3% 

归母净利润率 3.6% 4.7% 7.7% 8.4% 9.2% 

ROA 3.9% 1.6% 3.3% 3.7% 4.1% 

ROE（摊薄） 8.4% 3.4% 6.0% 6.7% 7.4% 

经营性 ROIC 8.8% 5.6% 8.7% 9.8% 10.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 50% 45% 43% 42% 42% 

流动比率 1.31 1.35 1.39 1.41 1.43 

速动比率 1.19 1.19 1.23 1.24 1.27 

归母权益/有息债务 3.51 3.43 4.22 4.40 4.61 

有形资产/有息债务 6.61 5.80 6.84 7.13 7.48 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，每股指标按全面摊薄计算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 10.90% 13.71% 12.50% 12.20% 12.08% 

管理费用率 3.40% 10.88% 10.50% 10.20% 10.00% 

财务费用率 0.00% 0.23% -0.32% -0.31% -0.37% 

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

所得税率 35% 45% 35% 35% 35% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.30  0.00  0.23  0.27  0.31  

每股经营现金流 1.37  0.84  1.10  1.44  1.70  

每股净资产 11.66  11.76  12.51  13.16  13.92  

每股销售收入 27.40  8.41  9.74  10.43  11.13  

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 31  78  41  35  30  

PB 2.6  2.6  2.5  2.3  2.2  

EV/EBITDA 13  18  19  16  14  

股息率 1% 0% 1% 1% 1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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