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王府井（600859.SH）2023 年年报点评     

奥莱高增百货店效提升，免税业务逐步放量 
 

 2024 年 04 月 20 日 

 

➢ 业绩简述：2023 年，公司实现营收 122.24 亿元/yoy+13.19%；归母净利
润 7.09 亿元/yoy+264.14%；扣非归母净利 6.36 亿元/同比扭亏（2022 年同期
亏损 0.09 亿元）。23Q4，公司实现营收 29.59 亿元/yoy+26.80%；归母净利
润 0.61 亿元/同比扭亏；扣非归母净利 0.46 亿元/同比扭亏。盈利能力方面，
2023 年 公 司 毛 利 率 和 归 母 净 利 率 分 别 为 41.84%/5.8% ， 同 比 各
+3.56/+3.99pcts，23Q4，公司毛利率和归母净利率分别为 43.97%/2.06%，
同比各+6.34pcts/扭亏。 

➢  奥莱和购物中心保持韧性增长，百货业态积极调整效益提升。
有税部分， 2023年公司百货 /购物中心 /奥莱 /超市 /专业店收入分
别 为 56.09/25.80/20.34/3.75/15.09 亿 元 ， 同 比 各
+6.22%/+7.69%/+35.09%/-18.51%/+16.35%；对应毛利率分别
为 36.44%/49.39%/68.72%/13.96%/14.99% ， 同 比 各
+4.83pcts/+1.23pcts/+5.49pcts/-0.89pcts/+0.71pcts。整体来
看， 2023年公司购物中心和奥莱带动依旧保持韧性增长，且收入
已经超越 2021年同期水平，且拓店方面依旧保持增长态势， 2023
年各开拓 6/1家；百货业务整体处于恢复性增长，恢复至 2021年的
79%，近年来百货业态因体验性场景较少，经营模式相对单一，面
临一定的经营压力，公司通过“一店一策”加快百货业态转型升
级 ， 2023 年 公 司 百 货 门 店 数 量 减 少 5 家 ， 平 均 店 销 同 比 增
17.61%，经营效益有所提升。  

➢ 海南业态逐步铺开，期待后续放量。2023 年 1 月 18 日公司旗下首个离岛
免税项目王府井国际免税港对外营业，公司离岛免税小程序“王府井海南免税
线上商城”也于 1 月底正式上线。2023 年为公司免税业务运营首年，全年实现
营收 1.87 亿元，对应毛利率为 19.19%。此外，10 月 28 日，王府井海垦广场
对外营业，公司海南地区有税+免税双轮驱动业务格局初步成形，后续放量可
期。 

➢ 分红&回购：2023 年公司计划向全体股东每 10 股派发现金红利 2.00 元
（含税），合计拟派发现金红利 2.27 亿元，现金分红比例约为 32%；此外，公
司拟以自有资金回购股份，回购金额 1-2 亿元，回购股份价格不高于 17.5 元/
股，本次回购用于减少公司注册资本。 

➢ 投资建议：全年来看公司有税整体呈现复苏态势，奥莱/购物中心增长相对
韧性，未来有望持续带动公司有税增长；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，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 24-26 年公司归母净利润分别为 10.43/13.25/15.80 亿
元，对应 24-26 年 PE 为 14X/11X/9X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,224  13,503  15,406  17,296  

增长率（%） 13.2  10.5  14.1  12.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 709  1,043  1,325  1,580  

增长率（%） 264.1  47.0  27.1  19.2  

每股收益（元） 0.62  0.92  1.17  1.39  

PE 20  14  11  9  

PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 19 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12,224  13,503  15,406  17,296   成长能力（%）     

营业成本 7,110  7,746  8,740  9,656   营业收入增长率 13.19  10.46  14.09  12.27  

营业税金及附加 355  351  401  450   EBIT 增长率 156.09  24.99  28.21  19.10  

销售费用 1,854  2,025  2,234  2,594   净利润增长率 264.14  47.01  27.09  19.21  

管理费用 1,484  1,620  1,772  1,903   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 41.84  42.64  43.27  44.17  

EBIT 1,416  1,770  2,270  2,703   净利润率 5.80  7.72  8.60  9.14  

财务费用 291  297  308  351   总资产收益率 ROA 1.73  2.55  3.28  3.95  

资产减值损失 -31  -24  -26  -25   净资产收益率 ROE 3.60  5.12  6.29  7.22  

投资收益 17  200  100  100   偿债能力         

营业利润 1,154  1,649  2,036  2,427   流动比率 1.59  1.67  1.75  1.82  

营业外收支 55  0  0  0   速动比率 1.32  1.43  1.51  1.58  

利润总额 1,208  1,649  2,036  2,427   现金比率 1.25  1.38  1.45  1.52  

所得税 448  528  611  728   资产负债率（%） 50.30  48.33  45.60  42.74  

净利润 760  1,121  1,425  1,699   经营效率     

归属于母公司净利润 709  1,043  1,325  1,580   应收账款周转天数 13.38  7.60  7.20  7.00  

EBITDA 3,348  3,764  4,422  5,047   存货周转天数 93.68  84.00  78.00  74.00  

      总资产周转率 0.31  0.33  0.38  0.43  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 11,119  12,327  13,288  14,349   每股收益 0.62  0.92  1.17  1.39  

应收账款及票据 448  281  304  332   每股净资产 17.38  17.93  18.57  19.28  

预付款项 299  155  175  193   每股经营现金流 3.18  3.27  3.38  3.83  

存货 1,825  1,758  1,842  1,932   每股股利 0.20  0.54  0.68  0.81  

其他流动资产 443  451  421  393   估值分析         

流动资产合计 14,134  14,972  16,029  17,199   PE 20  14  11  9  

长期股权投资 1,985  1,995  2,015  2,105   PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

固定资产 7,926  8,046  8,147  8,247   EV/EBITDA 4.04  3.60  3.06  2.68  

无形资产 1,090  1,080  1,079  1,078   股息收益率（%） 1.58  4.24  5.38  6.42  

非流动资产合计 26,987  25,954  24,345  22,782        

资产合计 41,122  40,927  40,374  39,981        

短期借款 203  183  163  143   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,883  2,865  2,754  2,778   净利润 760  1,121  1,425  1,699  

其他流动负债 5,803  5,897  6,249  6,507   折旧和摊销 1,932  1,993  2,152  2,344  

流动负债合计 8,889  8,945  9,165  9,428   营运资金变动 489  402  12  129  

长期借款 637  637  537  437   经营活动现金流 3,604  3,714  3,833  4,345  

其他长期负债 11,157  10,198  8,707  7,225   资本开支 -902  -941  -513  -672  

非流动负债合计 11,794  10,835  9,244  7,662   投资 0  -10  -9  -19  

负债合计 20,683  19,780  18,409  17,090   投资活动现金流 -1,033  -741  -420  -661  

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

少数股东权益 712  790  890  1,009   债务募资 -63  -979  -1,528  -1,602  

股东权益合计 20,439  21,147  21,964  22,891   筹资活动现金流 -1,628  -1,765  -2,453  -2,623  

负债和股东权益合计 41,122  40,927  40,374  39,981   现金净流量 946  1,208  960  1,062  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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