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王府井(600859) 

 
经营业绩稳步恢复，拟回购股份彰显信心  

 
事件： 

公司发布 2023 年年报。2023 年公司实现收入 122.2 亿元/同比增 13.2%，归

母净利润 7.1 亿元/同比增 264.1%，扣非归母净利润 6.4 亿元/同比扭亏。23Q4

公司实现收入 29.6 亿元/同比增 26.8%，归母净利润为 0.6 亿元/同比扭亏，扣

非归母净利润为 0.5 亿元/同比扭亏。业绩落在此前预告区间内。 

➢ 消费业态非均衡式复苏，奥莱经营恢复较快 

2023 年消费市场温和修复，国家统计局数据显示，全年社零同比增长 7.2%，

其中商品零售增长 5.8%。公司相对大盘表现更优，全年实现营收 122.2 亿元，

同比上升 13.2%，同店同比上升 11.2%。不过客流量的高增也侧面反映消费力

的疲软，23 年公司接待客流量同比上升超 40%，大幅高于营收增速。同时，

消费渠道、消费品类恢复不均伴随全年，有税方面，2023 年奥特莱斯（收入同

比增长 35.1%）及购物中心（收入同比增长 7.7%）业态有较大增幅，修复速

度明显快于百货（收入同比增长 6.2%）、超市（收入同比降低 18.5%）；免税

首年实现收入 1.9 亿元，占公司营收比为 1.4%。 

➢ 盈利能力稳中有升，子公司业绩仍有提升空间 

2023 年公司毛利率为 41.8%，同比提升 3.6pct，其中 Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分

别为 42.8%/41.0%/39.4%/44.0%。且 2023 年公司销售费用率、管理费用率、

财务费用率均控制得当，同比有所下行。同期归母净利率为 5.8%，同比提升

4.0pct。分子公司看，重要子公司业绩仍在复苏通道，2023 年成都王府井百货

/长沙王府井百货/Belmont Hong Kong Ltd/北京新燕莎控股净利润分别恢复至

19 年同期 56.6%/73.4%/52.3%/87.7%，北京大本营业绩复苏更为显著。 

➢ 拟回购股份坚定发展信心，现金分红比例为 32% 

基于对未来发展前景的坚定信心以及对公司长期价值的高度认可，公司拟以自

有资金 1-2 亿元回购公司股份。同时，公司拟现金分红额 2.3 亿元，现金分红

比例为 32%。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到消费力仍在复苏中，我们预计公司 2024-26 年营收分别为

134.4/145.7/153.7 亿元，同比增速分别为 9.9%/8.4%/5.5%，归母净利润分别

为 8.6/10.9/12.8 亿元，同比增速分别为 20.5%/27.2%/17.2%，EPS 分别为

0.8/1.0/1.1 元/股，3 年 CAGR 为 21.6%。鉴于公司坚定推进多业态发展和传

统业态转型变革，免税业务持续发展，我们看好公司持续成长，按照分部估值

法，给予公司 24 年 25 倍 PE，目标价 18.8 元，维持“增持”评级。   
风险提示：经济增长放缓；消费复苏不及预期；免税进展不及预期风险。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10800 12224 13436 14571 15374 

增长率（%） -15.32% 13.19% 9.92% 8.45% 5.51% 

EBITDA（百万元） 1692 2422 4998 5235 4796 

归母净利润（百万元） 195 709 855 1088 1275 

增长率（%） -85.46% 263.94% 20.53% 27.22% 17.24% 

EPS（元/股） 0.17 0.62 0.75 0.96 1.12 

市盈率（P/E） 76.1 20.9 17.4 13.6 11.6 

市净率（P/B） 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

EV/EBITDA 19.3 7.9 2.2 1.3 0.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 22 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 9997 11119 14185 17230 19964  营业收入 10800 12224 13436 14571 15374 

应收账款+票据 384 449 418 453 478  营业成本 6665 7110 7902 8488 8941 

预付账款 182 299 236 256 270  营业税金及附加 276 355 363 393 415 

存货 1657 1825 1957 2103 2215  营业费用 1701 1854 2015 2142 2183 

其他 413 442 536 581 613  管理费用 1560 1484 1626 1749 1814 

流动资产合计 12633 14134 17332 20622 23540  财务费用 262 291 348 249 169 

长期股权投资 1873 1985 2002 2019 2036  资产减值损失 -69 -31 -27 -44 -77 

固定资产 14742 15673 13288 10918 8558  公允价值变动收益 -55 -18 -17 -20 -30 

在建工程 220 301 318 301 251  投资净收益 300 17 37 39 39 

无形资产 1143 1090 909 727 545  其他 27 56 38 4 4 

其他非流动资产 5580 7937 7119 6291 6102  营业利润 539 1154 1214 1529 1788 

非流动资产合计 23559 26987 23636 20256 17492  营业外净收益 -6 55 -42 -40 -42 

资产总计 36192 41122 40968 40878 41032  利润总额 533 1208 1172 1489 1746 

短期借款 197 203 0 0 0  所得税 397 448 293 372 436 

应付账款+票据 2098 2883 2914 3130 3297  净利润 137 760 879 1117 1309 

其他 5483 5803 7058 7586 7973  少数股东损益 -58 51 24 29 34 

流动负债合计 7778 8889 9972 10717 11271  归属于母公司净利润 195 709 855 1088 1275 

长期带息负债 7852 8991 7138 5521 4203        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 619 2803 2803 2803 2803   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 8471 11794 9941 8323 7006  成长能力      

负债合计 16249 20683 19913 19040 18276  营业收入 -15.32% 13.19% 9.92% 8.45% 5.51% 

少数股东权益 801 712 735 764 798  EBIT -64.95% 88.61% 1.32% 14.40% 10.13% 

股本 1135 1135 1135 1135 1135  EBITDA -45.63% 43.13% 106.38% 4.74% -8.40% 

资本公积 10160 10149 10149 10149 10149  归属于母公司净利润 -85.46% 263.94% 20.53% 27.22% 17.24% 

留存收益 7847 8443 9036 9789 10673  获利能力      

股东权益合计 19943 20439 21055 21838 22756  毛利率 38.28% 41.84% 41.19% 41.75% 41.84% 

负债和股东权益总计 36192 41122 40968 40878 41032  净利率 1.26% 6.22% 6.54% 7.66% 8.52% 

       ROE 1.02% 3.60% 4.21% 5.16% 5.81% 

现金流量表       ROIC 1.61% 4.53% 5.64% 8.29% 11.78% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 137 760 879 1117 1309  资产负债率 44.90% 50.30% 48.61% 46.58% 44.54% 

折旧摊销 897 922 3479 3497 2881  流动比率 1.6 1.6 1.7 1.9 2.1 

财务费用 262 291 348 249 169  速动比率 1.4 1.3 1.5 1.7 1.8 

存货减少（增加为“-”） 99 -168 -132 -145 -112  营运能力      

营运资金变动 -810 500 1154 499 371  应收账款周转率 28.1 27.2 32.1 32.1 32.1 

其它 44 289 76 122 96  存货周转率 4.0 3.9 4.0 4.0 4.0 

经营活动现金流 628 2594 5803 5340 4714  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 -480 1261 -100 -100 -100  每股指标（元）      

长期投资 -550 0 0 0 0  每股收益 0.2 0.6 0.8 1.0 1.1 

其他 -458 -2294 29 6 -1  每股经营现金流 0.6 2.3 5.1 4.7 4.2 

投资活动现金流 -1488 -1033 -71 -94 -101  每股净资产 16.9 17.4 17.9 18.6 19.3 

债权融资 -196 1146 -2056 -1618 -1318  估值比率      

股权融资 2 0 0 0 0  市盈率 76.1 20.9 17.4 13.6 11.6 

其他 -4658 -2774 -611 -583 -560  市净率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

筹资活动现金流 -4852 -1628 -2667 -2201 -1878  EV/EBITDA 19.3 7.9 2.2 1.3 0.6 

现金净增加额 -5696 -64 3066 3045 2735  EV/EBIT 41.1 12.7 7.2 3.8 1.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 22 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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