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王府井（600859.SH）2023 年三季报点评     
奥莱、购物中心保持韧性增长，王府井海垦广场正式对外营业 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报。23Q1-3 公司实现营收 92.65 亿元
/yoy+9.44%，归母净利润 6.48 亿元/yoy+56.13%，扣非归母净利润 5.90 亿元
/yoy+144.71%，前三季报利润增速较高主要是因为去年同期受疫情反复以及川
渝地区高温限电等不良因素影响归母净利润为低基数；其中 3Q23 实现营收
28.85 亿元/yoy+5.99%，归母净利润 1.30 亿元/yoy+290.15%，环比-55.21%，
扣非归母净利润 1.31 亿元/yoy+65.41%，环比-44.08%，我们认为 Q3 利润环
比下滑主要为下半年消费力较上半年减弱所致。 

➢ Q3 盈利能力同比回升，环比受消费力影响有所减弱。盈利能力方面，23Q1-
3 实现毛利率 41.15%/+2.69pcts，净利率 7.55%/+2.93pcts，3Q23 实现毛利
率 39.39%/+1.91pcts，环比下滑 1.62pcts，净利率 5.37%/+4.34pcts，环比下
滑 5pcts ； 费 用 率 方 面 ， 23Q1-3 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为
13.70%/11.98%/2.26%，分别同比变化-0.40/-1.76/-0.17pcts；3Q23 销售/管
理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 14.54%/11.25%/3.15% ， 分 别 同 比 变 化
+1.17/+0.82/+1.74pcts。 

➢ 三季度消费疲软下，奥莱及购物中心同比保持韧性增长，百货业态恢复力度
较弱。分业态看，23Q3 奥莱收入为 4.77 亿元/yoy+17.61%，主要为公司奥莱
业态有效把握当前市场环境下，消费者更加注重商品的高性价比、更加注重社交
的环境体验等需求特点，有针对性加强经营内容的运营组织和环境打造，同时有
效加强成本管控，保持较好的增长态势和业绩水平；购物中心收入为 5.73 亿元
/yoy+14.76%，业绩增速较为稳健，主要受益于服务和体验类消费的较快恢复，
业态恢复较为平稳；23Q3 专业店/百货/超市收入分别为 3.52/13.49/0.87 亿元，
yoy+2.15%/-5.37%/-14.64%，免税收入为 6263.8 万元。 

➢ 10 月 28 日，王府井海垦广场对外营业。王府井海垦广场是公司在海南省经
营的第一家有税购物中心，由公司与海南省农垦投资控股集团有限公司联手打
造。项目汇聚众多国际品牌、首进品牌，以“焕活城市自在心”为核心理念，锁
定潮流与品质家庭等核心客群，打造丰富的品牌组合以及潮玩夜生活街区。海垦
广场项目由公司旗下海南王府井海垦免税品经营有限责任公司管理运营，物业为
租赁所得，总租赁面积 6.69 万平方米，租赁期限 20 年。 

➢ 投资建议：前三季度，有税整体呈现复苏态势，从三季度来看，则是体现出

结构性增长的态势，奥莱/购物中心增长相对韧性，百货商超较为疲软；免税方

面，公司万宁离岛免税项目于 2023 年 4 月 8 日正式营业，前三季度收入达到

1.99 亿元，未来有望逐步释放盈利能力。此外，随着出入境逐步放开，市内免税

相关政策有望加速推出，打开公司在市内免税和机场免税部分增量空间。我们预

计 23-25 年公司归母净利润分别为 9.09/12.91/16.96 亿元，对应 23-25 年 PE

为 23X/16X/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客流恢复不及预期、租金下降、消费者信心不足。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,800  12,004  14,608  18,337  

增长率（%） -15.3  11.1  21.7  25.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 195  909  1,291  1,696  

增长率（%） -85.5  366.1  42.1  31.3  

每股收益（元） 0.17  0.80  1.14  1.49  

PE 106  23  16  12  

PB 1.1  1.0  1.0  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 10,800  12,004  14,608  18,337   成长能力（%）     

营业成本 6,665  7,132  8,712  11,091   营业收入增长率 -15.32  11.15  21.69  25.53  

营业税金及附加 276  312  380  477   EBIT 增长率 -72.17  147.47  37.82  31.63  

销售费用 1,701  1,741  1,953  2,369   净利润增长率 -85.45  366.13  42.12  31.35  

管理费用 1,560  1,459  1,685  1,925   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 38.28  40.59  40.36  39.52  

EBIT 553  1,369  1,886  2,483   净利润率 1.80  7.57  8.84  9.25  

财务费用 262  298  216  235   总资产收益率 ROA 0.54  2.28  3.08  3.78  

资产减值损失 -69  -23  -26  -25   净资产收益率 ROE 1.02  4.56  6.24  7.84  

投资收益 300  200  200  200   偿债能力     

营业利润 539  1,248  1,845  2,423   流动比率 1.62  1.64  1.68  1.67  

营业外收支 -6  50  0  0   速动比率 1.35  1.40  1.44  1.42  

利润总额 533  1,298  1,845  2,423   现金比率 1.29  1.35  1.38  1.37  

所得税 397  389  553  727   资产负债率（%） 44.90  47.95  48.68  49.98  

净利润 137  909  1,291  1,696   经营效率     

归属于母公司净利润 195  909  1,291  1,696   应收账款周转天数 12.93  7.60  7.20  7.00  

EBITDA 2,463  3,475  4,434  5,489   存货周转天数 90.73  84.00  78.00  74.00  

      总资产周转率 0.29  0.32  0.36  0.42  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9,997  11,269  12,448  14,256   每股收益 0.17  0.80  1.14  1.49  

应收账款及票据 383  248  286  350   每股净资产 16.86  17.57  18.24  19.07  

预付款项 182  143  174  222   每股经营现金流 1.45  3.36  3.95  5.19  

存货 1,657  1,618  1,836  2,223   每股股利 0.10  0.47  0.66  0.87  

其他流动资产 415  386  365  362   估值分析     

流动资产合计 12,633  13,663  15,110  17,413   PE 106  23  16  12  

长期股权投资 1,873  1,883  1,903  1,993   PB 1.1  1.0  1.0  1.0  

固定资产 8,208  8,298  8,374  8,449   EV/EBITDA 8.18  5.79  4.54  3.67  

无形资产 1,143  1,144  1,143  1,142   股息收益率（%） 0.55  2.55  3.63  4.77  

非流动资产合计 23,559  26,179  26,787  27,458        

资产合计 36,192  39,842  41,896  44,871        

短期借款 197  177  157  137   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,098  2,638  2,745  3,191   净利润 137  909  1,291  1,696  

其他流动负债 5,483  5,508  6,110  7,113   折旧和摊销 1,910  2,106  2,548  3,006  

流动负债合计 7,778  8,322  9,012  10,441   营运资金变动 -782  706  411  927  

长期借款 738  642  542  442   经营活动现金流 1,641  3,818  4,485  5,888  

其他长期负债 7,733  10,140  10,843  11,543   资本开支 -728  -867  -880  -1,024  

非流动负债合计 8,471  10,782  11,385  11,985   投资 -550  -8  -9  -19  

负债合计 16,249  19,104  20,396  22,426   投资活动现金流 -1,488  -701  -706  -933  

股本 1,135  1,135  1,135  1,135   股权募资 71  0  0  0  

少数股东权益 801  801  801  801   债务募资 -2,840  -70  -120  -120  

股东权益合计 19,943  20,738  21,500  22,444   筹资活动现金流 -4,852  -1,845  -2,600  -3,147  

负债和股东权益合计 36,192  39,842  41,897  44,871   现金净流量 -4,683  1,272  1,179  1,808  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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