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王府井（600859.SH）2023 年 1-2 月经营表现点评：     
1-2 月经营表现开门红，“有税+免税”业务格局稳步打开 
 

 2023 年 03 月 13 日 

 

➢ 1-2 月整体经营概况：公司 1-2 月规模销售同比增长近 13%，实现了市场
重启后的开门红，且去年同期为高基数。公司 1-2 月规模销售同比增长近 13%，
实现了市场重启后的开门红。从 2022 年 Q1 表现来看，受就地过年政策影响，
2022Q1 营收为 33.14 亿元，相对为高基数状态，因此今年公司 1-2 月份实现同
比增长侧面体现出在出行场景修复以后线下消费的良好修复态势。 

➢ 有税业态恢复态势喜人，均较同期实现增长，奥莱恢复强劲，自营业务增长
亮眼。1）线下业态方面，公司百货、奥莱及购物中心业态受消费复苏的影响，均
较同期实现了增长，奥莱和购物中心业态受新生活方式消费的带动，呈现出较为
明显的恢复态势，其中奥莱业态规模销售同比超 26%，购物中心业态规模销售同
比增长近 10%。分地区看，西安、内蒙古、太原、昆明、银川、河南六个地区经
营情况较好，表现出区域深耕、协同促进的良好局面。2）全渠道业务方面，公司
持续推动旗下门店通过直播、微商城、微信群、企业微信、小红书推广等多种销
售及导流方式，为经营提供大力支持，公司 1-2月线上销售同比大幅增长近 50%；
3）自营业务方面，公司旗下买手制潮奢品牌集合店睿锦尚品销售同比实现超47%
的大幅增长。 

➢ 免税稳步推进，王府井国际免税港预计于 4 月上旬正式营业。1）公司旗下
首家落地运营的离岛免税项目王府井国际免税港于 2023 年 1 月 18 日试营业，
自试营业至 1 月 31 日，到店客流同比增长 128%，整体销售同比增长 67%，取
得良好的效果。2）公司离岛免税购物小程序“王府井海南免税线上商城” 于 1
月底正式上线，不用到店即可线上预定购买，为消费者提供多种购物体验方式。
3）公司目前正在加快推进王府井国际免税港后续筹备工作，确保项目于 4 月上
旬正式对外营业，预计将引进免税品牌近 300 家，涵盖九大经营品类，包括香
化、珠宝腕表、酒水、特色户外体育用品、食品、数码家电、玩具及健康保健等，
其中 20 家是海南首店，为消费者提供更加丰富的的免税产品购物选择。 

➢ 跨境电商体验店正式亮相。跨境电商方面，公司首家跨境电商体验店已于 1

月正式亮相北京赛特奥莱，跨境电商小程序“WFJ 王府井全球购”也已于同期上

线运营。 

➢ 投资建议：从 2023 年 1-2 月经营表现来看，公司有税业态恢复良好，在去

年同期高基数的表现下依旧实现正增长，海南离岛免税项目稳步推进，试营业期

间客流与销售额增长良好，且加快推进品牌引进等工作，我们预计在 4 月上旬正

式开业后公司离岛免税业务运营能力将进一步增强。此外，从全年政策预期来看，

市内免税政策亦有期待，推出时机或与出入境修复密切相关。预计 2022-2024

年公司实现营业收入 103.90、140.81、177.39 亿元，分别同比-18.5%、35.5%、

26%；归母净利润分别为 2.28、10.17、15.99 亿元，同比-83%、346.3%、57.2%，

对应 PE 为 128/29/18 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：市内店政策推出节奏不及预期，宏观经济下行等  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,753  10,390  14,081  17,739  

增长率（%） 10.6  -18.5  35.5  26.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,340  228  1,017  1,599  

增长率（%） 295.6  -83.0  346.3  57.2  

每股收益（元） 1.18  0.20  0.90  1.41  

PE 22  128  29  18  

PB 1.5  1.5  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 13 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12,753  10,390  14,081  17,739   成长能力（%）     

营业成本 7,379  7,027  8,617  10,867   营业收入增长率 10.55  -18.53  35.52  25.98  

营业税金及附加 331  270  366  461   EBIT 增长率 228.66  -84.06  370.60  53.24  

销售费用 1,644  1,449  1,953  2,194   净利润增长率 295.61  -82.99  346.29  57.18  

管理费用 1,419  1,335  1,662  1,940   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 42.14  32.36  38.80  38.74  

EBIT 1,988  317  1,491  2,285   净利润率 10.51  2.19  7.23  9.01  

财务费用 363  206  215  174   总资产收益率 ROA 3.42  0.63  2.58  3.81  

资产减值损失 -22  -28  -22  -26   净资产收益率 ROE 6.93  1.19  5.07  7.50  

投资收益 233  300  200  200   偿债能力         

营业利润 1,906  383  1,453  2,285   流动比率 1.60  1.81  1.64  1.65  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.39  1.57  1.44  1.44  

利润总额 1,906  383  1,453  2,285   现金比率 1.35  1.52  1.39  1.39  

所得税 528  115  436  685   资产负债率（%） 48.65  45.39  47.05  47.28  

净利润 1,378  268  1,017  1,599   经营效率     

归属于母公司净利润 1,340  228  1,017  1,599   应收账款周转天数 7.68  7.60  7.20  7.00  

EBITDA 3,822  2,314  3,763  4,394   存货周转天数 86.84  84.00  78.00  74.00  

      总资产周转率 0.38  0.27  0.37  0.44  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 14,303  11,875  14,753  16,558   每股收益 1.18  0.20  0.90  1.41  

应收账款及票据 269  215  276  339   每股净资产 17.05  16.85  17.68  18.78  

预付款项 145  141  172  217   每股经营现金流 2.44  2.19  3.42  4.16  

存货 1,756  1,598  1,819  2,177   每股股利 0.40  0.07  0.30  0.48  

其他流动资产 576  366  325  313   估值分析         

流动资产合计 17,048  14,195  17,345  19,604   PE 22  128  29  18  

长期股权投资 1,547  1,557  1,577  1,667   PB 1.5  1.5  1.5  1.4  

固定资产 6,861  6,909  6,940  6,970   EV/EBITDA 6.83  11.38  6.56  5.19  

无形资产 1,194  1,194  1,192  1,191   股息收益率（%） 1.56  0.27  1.18  1.86  

非流动资产合计 22,103  22,277  22,051  22,343        

资产合计 39,151  36,472  39,397  41,947        

短期借款 197  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,850  2,599  2,715  3,126   净利润 1,378  268  1,017  1,599  

其他流动负债 7,587  5,228  7,868  8,786   折旧和摊销 1,834  1,997  2,272  2,109  

流动负债合计 10,634  7,827  10,583  11,912   营运资金变动 -756  -80  433  871  

长期借款 739  847  108  108   经营活动现金流 2,772  2,488  3,880  4,725  

其他长期负债 7,675  7,879  7,846  7,813   资本开支 -1,102  -2,230  -2,017  -2,292  

非流动负债合计 8,414  8,726  7,954  7,921   投资 82  -8  -9  -19  

负债合计 19,048  16,553  18,538  19,833   投资活动现金流 963  -1,885  -1,815  -2,201  

股本 1,133  1,135  1,135  1,135   股权募资 3,909  2  0  0  

少数股东权益 756  796  796  796   债务募资 -915  -2,204  1,224  -57  

股东权益合计 20,103  19,919  20,859  22,114   筹资活动现金流 864  -3,030  813  -719  

负债和股东权益合计 39,151  36,472  39,397  41,947   现金净流量 4,593  -2,428  2,878  1,805  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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