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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 13.64 元

总市值/流通市值 15482/14915 百万元

52周最高价/最低价 24.88/12.32 元

近 3 个月日均成交额 226.88 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《王府井（600859.SH）-有税主业上半年复苏良好，离境市内免

税店政策仍有期待》 ——2023-07-09

《王府井（600859.SH）-2022 年有税基本盘承压，期待免税新政

新机遇》 ——2023-04-17

《王府井（600859.SH）-1-2 月开局良好，期待免税新政新机遇》

——2023-03-13

《王府井（600859.SH）-御政策东风，开新局之年》 ——

2023-01-09

《王府井（600859.SH）-第三季度经营承压，免税项目获批开启

新征程》 ——2022-10-31

2023年年报业绩处于预告区间中值附近，“分红+回购”彰显国企积极态度。

2023年公司实现营收122.24亿元/+13.19%，剔除门店变动因素，同店同比

上升11.19%；归属于上市公司股东的净利润7.09亿元/+264.14%，扣非业绩

6.35亿元/同比扭亏为盈，均处于业绩预告中值附近，符合预期。公司拟每

10股派现2.00元（含税），分红率32%，股息率1.60%。同时，公司拟未来

一年内以集合竞价方式出资1.0-2.0亿元用于减少注册资本，回购价格不高

17.50元/股。公司控股股东、董监高未来3-6个月均无减持计划。

免税和有税新项目爬坡亏损拖累公司2023年业绩表现。与2019年（王府井

+首商股份相比），公司归母业绩和扣非业绩仅恢复约5成上下，主要受消

费渐进复苏、免税和有税新项目爬坡期拖累等因素综合影响。其中，免税和

有税新项目2023年对净利润的估算亏损拖累约4.5亿元，直接影响公司短

期经营表现。新业态、新门店培育期，以及长租约高租金项目在租赁前期受

新租赁准则影响较大，导致利润拖累较显著。剔除其影响，我们估算其他项

目经营业绩10亿+，考虑消费渐进复苏，整体贡献仍相对稳定。

有税：2023年奥莱业态恢复最快，超市相对承压，新项目拖累较大。2023

年 ， 公 司 奥 莱 / 专 业 店 / 购 物 中 心 / 百 货 / 超 市 收 入 +35.09%/

+16.35%/+7.69%/+6.22%/-18.51%，奥莱增长最快，超市因规模缩减和竞争

加剧同比下滑。毛利率层面，奥莱和百货项目各提升5.49/4.83pct，其余相

对平稳。2023Q4，公司新开1家奥莱（北京）、2家购物中心（北京、海口）

等，2023年盈利亏损拖累估算达2亿+，影响公司短期有税业务盈利表现。

免税：2023年海南万宁离岛免税落地，海南免税承压下仍处培育期。2023

年 1月，公司新开海南万宁离岛免税项目，2023年实现免税收入1.87亿元

（占营收1.53%），毛利率19.19%。由于海南免税2023年整体承压，且新

项目培育期爬坡，预计2023年公司免税相关项目累计亏损拖累超2亿元。

一季度收入持平，归母业绩下滑 11%。2024Q1，公司收入 33.08 亿元

/-1.74%，归母业绩 2.02 亿/-10.86%，扣非业绩 1.93 亿/-13.72%。分

业务，百货/购物中心/奥特莱斯/超市/专业店收入各-11.25%/+3.52%/

+9.45%/-31.06%/-4.98%；免税收入 1.21 亿元/+116.78%，逐步爬坡中。

风险提示：宏观及系统性风险，新项目不及预期，线上分流、竞争加剧等。

投资建议：下调盈利预测并下调评级至“增持”。考虑整体消费环境和海南

免税市场持续承压，我们下调对海南万宁免税项目经营表现预期（见附表）。

同时，新租赁准则下，公司部分长租约高租金项目租赁前期费用较大，故新

项目在消费渐进复苏中前期亏损拖累较明显。鉴于此，我们下修公司上述免

税和有税4个新项目相关盈利假设，预计2024-2025年上述新项目仍亏损拖

累，同时结合目前消费复苏节奏略下调公司其他项目经营表现，综合来看下

调 2024-2026 年 EPS 至 0.74/0.85/1.00 元（去年 7月初时预计 2024-2025

年EPS为1.17/1.37元，新增2026年EPS 1.00元），对应估值19/16/14x。

公司新业态新项目在“消费渐进复苏+新租赁准则下”短期有拖累，但目前

国企利润考核等压力下，公司多管旗下优化其存量经营，尤其其中部分经营

欠佳项目。其公司分红和回购也部分彰显积极态度。综合公司国企改革潜在

看点、政策机遇等，考虑目前消费环境和经营表现，下调评级至“增持”。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 10,800 12,224 12,652 13,664 14,757

(+/-%) -15.3% 13.2% 3.5% 8.0% 8.0%

净利润(百万元) 195 709 838 962 1138

(+/-%) -85.5% 263.9% 18.1% 14.9% 18.2%

每股收益（元） 0.17 0.62 0.74 0.85 1.00

EBIT Margin 5.5% 11.6% 11.8% 12.6% 12.9%

净资产收益率（ROE） 1.0% 3.6% 4.1% 4.6% 5.2%

市盈率（PE） 79.7 21.9 18.5 16.1 13.7

EV/EBITDA 28.9 18.5 17.1 14.9 13.9

市净率（PB） 0.81 0.79 0.76 0.74 0.71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年年报业绩处于预告区间中值附近，“分红+回购”彰显国企积极态度。2023

年公司实现营收122.24亿元/+13.19%，剔除门店变动因素，同店同比上升11.19%；

归属于上市公司股东的净利润 7.09 亿元/+264.14%，扣非业绩 6.35 亿元/同比扭

亏为盈，均处于业绩预告中值附近，符合预期。公司拟每 10 股派现 2.00 元（含

税），分红率 32%，股息率 1.60%。同时，公司拟未来一年内以集合竞价方式出资

1.0-2.0 亿元用于减少注册资本，回购价格不高 17.50 元/股。公司控股股东、董

监高未来 3-6 个月均无减持计划。

图1：王府井营业收入和归母业绩增速（单位：亿元、%） 图2：王府井毛利率和净利率表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

免税和有税新项目爬坡亏损拖累公司 2023 年业绩表现。与 2019 年（王府井+首

商股份相比），公司归母业绩和扣非业绩仅恢复约 5 成上下，主要受消费渐进复

苏、免税和有税新项目爬坡期拖累等因素综合影响。其中，免税和有税新项目 2023

年对净利润的估算亏损拖累约 4.5 亿元，直接影响公司短期经营表现。新业态、

新门店培育期，以及长租约高租金项目在租赁前期受新租赁准则影响较大，导致

利润拖累较显著。剔除其影响，我们估算其他项目经营业绩 10 亿+，考虑消费渐

进复苏，整体贡献仍相对稳定。

有税：2023 年奥莱业态恢复最快，超市相对承压，新项目拖累较大。2023 年，

公 司 奥 莱 / 专 业 店 / 购 物 中 心 / 百 货 / 超 市 收 入 +35.09%/

+16.35%/+7.69%/+6.22%/-18.51%，奥莱增长最快，超市因规模缩减和竞争加剧同

比下滑。毛利率层面，奥莱和百货项目各提升 5.49/4.83pct，其余相对平稳。

2023Q4，公司新开 1 家奥莱（北京）、2 家购物中心（北京、海口）等，2023 年

盈利亏损拖累估算达 2亿+，影响公司短期有税业务盈利表现。

免税：2023 年海南万宁离岛免税落地，海南免税承压下仍处培育期。2023 年 1

月，公司新开海南万宁离岛免税项目，2023 年实现免税收入 1.87 亿元（占营收

1.53%），毛利率 19.19%。由于海南免税 2023 年整体承压，且新项目培育期爬坡，

预计 2023 年公司免税相关项目累计亏损拖累超 2 亿元。

一季度收入持平，归母业绩下滑 11%。2024Q1，公司收入 33.08 亿元/-1.74%，归

母业绩 2.02 亿/-10.86%，扣非业绩 1.93 亿/-13.72%。分业务，百货/购物中心/

奥特莱斯/超市/专业店收入各-11.25%/+3.52%/ +9.45%/-31.06%/-4.98%；免税收

入 1.21 亿元/+116.78%，逐步爬坡中
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图3：公司一季度收入和业绩增速 图4：公司一季度期间费率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测和投资建议：下调盈利预测并下调评级至“增持”。考虑整体消费环境

和海南免税市场持续承压，我们下调对海南万宁免税项目经营表现预期（见附表，

主要考虑海南免税情况下调转化率和客单价假设等）。同时，新租赁准则下，公

司部分长租约高租金项目租赁前期费用较大，故新项目在消费渐进复苏中前期亏

损拖累较明显。鉴于此，我们下修公司上述免税和有税 4 个新项目相关盈利假设，

预计 2024-2025 年上述新项目仍亏损拖累，同时结合目前消费复苏节奏略下调公

司其他项目经营表现，综合来看下调 2024-2026 年 EPS 至 0.74/0.85/1.00 元（去

年 7月初时预计 2024-2025 年 EPS 为 1.17/1.37 元，新增 2026 年 EPS 1.00 元），

对应估值 19/16/14x。公司新业态新项目在“消费渐进复苏+新租赁准则下”短期

有拖累，但目前国企利润考核等压力下，公司多管旗下优化其存量经营，尤其其

中部分经营欠佳项目。其公司分红和回购也部分彰显积极态度。综合公司国企改

革潜在看点、政策机遇等，考虑目前消费环境和经营表现，下调评级至“增持”。

风险提示：宏观及系统性风险，新项目不及预期，线上分流、竞争加剧等。

表1：免税相关综合体项目盈利预测前后调整情况补充

最新盈利预测 原 2023 年时的盈利预测

单位：亿元 2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E

万宁客流（万人次） 840 883 927 973 510 550

转换率 1.8% 3.50% 3.70% 3.90% 5.0% 6.7%

客单价 1236 1162 1255 1444 3275 3959

万宁免税收入 1.873.59（24Q1 为 1.2 亿） 4.39 6.82 8.35 14.59

万宁项目收入估算（含有税） 2.31 4.03 4.97 7.55 9.05 15.57

免税综合体项目业绩估算 -2.41 -1.92 -1.25 -0.60 -0.35 -0.10

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 注：2023 年免税相关综合体业绩亏损按北京王府井免税品经营有限责任公司以及

海南免税相关运营子公司业绩亏损情况估算。
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附表：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/4/30

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 23E 24E 25E 26E 23E 24E 25E 26E

600859.SH 王府井 13.69 155.39 0.62 0.74 0.85 1.00 22 19 16 14 增持

601888.SH 中国中免 76.42 1,566.24 3.44 3.74 4.53 4.79 21 19 16 15 买入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 9997 11119 15630 14755 16005 营业收入 10800 12224 12652 13664 14757

应收款项 538 632 503 524 566 营业成本 6665 7110 7351 7902 8515

存货净额 1657 1825 1658 1752 1888 营业税金及附加 276 355 367 369 384

其他流动资产 409 556 506 547 590 销售费用 1701 1854 1918 2054 2216

流动资产合计 12633 14134 18299 17581 19052 管理费用 1560 1484 1520 1619 1743

固定资产 8428 8228 8644 8725 8546 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 1143 1090 1048 1005 962 财务费用 262 291 293 363 310

投资性房地产 12114 15684 15684 15684 15684 投资收益 300 17 10 10 10

长期股权投资 1873 1985 2685 3185 3485

资产减值及公允价值变

动 14 14 10 0 0

资产总计 36192 41122 46360 46180 47729 其他收入 (111) (7) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1235 1320 6000 4500 4500 营业利润 539 1154 1223 1367 1600

应付款项 2098 2883 2732 2921 3146 营业外净收支 (6) 55 20 10 10

其他流动负债 4445 4687 4519 4832 5207 利润总额 533 1208 1243 1377 1610

流动负债合计 7778 8889 13251 12252 12853 所得税费用 397 448 457 472 539

长期借款及应付债券 738 637 637 637 637 少数股东损益 (58) 51 52 58 67

其他长期负债 7733 11157 11407 11507 11607 归属于母公司净利润 195 709 838 962 1138

长期负债合计 8471 11794 12044 12144 12244 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 16249 20683 25295 24396 25097 净利润 195 709 838 962 1138

少数股东权益 801 712 752 796 848 资产减值准备 47 (38) 2 0 (1)

股东权益 19142 19727 20314 20987 21784 折旧摊销 503 534 885 963 1023

负债和股东权益总计 36192 41122 46360 46180 47729 公允价值变动损失 (14) (14) (10) 0 0

财务费用 262 291 293 363 310

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (341) 434 280 445 480

每股收益 0.17 0.62 0.74 0.85 1.00 其它 73 65 38 44 52

每股红利 0.52 0.28 0.22 0.25 0.30 经营活动现金流 463 1692 2033 2415 2692

每股净资产 16.86 17.38 17.90 18.49 19.19 资本开支 0 (251) (1251) (1001) (801)

ROIC 0.48% 3.70% 4% 4% 5% 其它投资现金流 (1) 30 0 0 0

ROE 1.02% 3.60% 4% 5% 5% 投资活动现金流 (328) (333) (1951) (1501) (1101)

毛利率 38% 42% 42% 42% 42% 权益性融资 16 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 12% 12% 13% 13% 负债净变化 (1) (101) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 16% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (595) (321) (251) (289) (341)

收入增长 -15% 13% 4% 8% 8% 其它融资现金流 (3265) 609 4680 (1500) 0

净利润增长率 -85% 264% 18% 15% 18% 融资活动现金流 (4442) (236) 4429 (1789) (341)

资产负债率 47% 52% 56% 55% 54% 现金净变动 (4306) 1123 4511 (875) 1250

股息率 3.8% 2.1% 1.6% 1.9% 2.2% 货币资金的期初余额 14303 9997 11119 15630 14755

P/E 79.7 21.9 18.5 16.1 13.7 货币资金的期末余额 9997 11119 15630 14755 16005

P/B 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 0 1612 860 1537 1965

EV/EBITDA 28.9 18.5 17.1 14.9 13.9 权益自由现金流 0 2119 5355 (201) 1759

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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