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王府井（600859.SH）2024 年中报点评     
业绩承压，购物中心、奥莱业务韧性较强，低基数下免税快速增长 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 
➢ 事件：王府井发布 2024 年半年报。1H24 公司实现收入 60.35 亿元/yoy-
5.4%，剔除新店因素，同店同比下降 7.33%，主要受到消费者信心不足、消费增
长不及预期影响，公司归母净利润 2.93 亿元/yoy-43.36%，扣非归母净利润 3.20
亿元/yoy-30.13%。2Q24 公司实现收入 27.27 亿元/yoy-9.49%，归母净利润
0.91 亿元/yoy-68.65%，扣非归母净利润 1.27 亿元/yoy-45.81%。整体来看，
上半年归母净利润下降主要是受营业收入下降、培育新业务及新门店、新租赁准
则导致租期较长的新门店前期成本较高、持有的股票公允价值变动等因素影响。 

➢ 受收入下降及费率上升影响，公司盈利能力下降。盈利能力方面，1H24 实
现毛利率 40.94%/-1.01pcts，主要受到收入下滑影响，费用率方面，1H24 公司
销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 13.76%/13.63%/1.78% ， 同 比 变 化
+0.44/+1.32/-0.08pcts，综合影响下，公司归母净利率 4.86%/-3.26pcts。2Q24
公司实现毛利率 40.60%/-0.41pcts，2Q24 实现销售 /管理 /财务费用率
14.28%/11.71%/3.32%，分别同比变化+0.91/+1.28/+1.92pcts，综合影响下，
公司归母净利率 3.34%/-6.32pcts。 

➢ 低基数下免税业务快速增长，购物中心和奥莱业务维持韧性增长。1H24 公
司 百 货 / 购 物 中 心 / 奥 特 莱 斯 / 专 业 店 / 免 税 业 务 收 入 分 别 为
23.19/15.42/11.40/7.58/1.72 亿元，同比各变化 -13.65%/0.01%/0.20%/-
3.09%/121.17% ； 同 时 ， 公 司 对 应 业 务 营 业 收 入 占 比 分 别 为
35.60%/23.68%/17.51%/11.64%/2.64%；从毛利率来看，百货/购物中心/奥特
莱斯/专业店/免税毛利率分别为 34.77%/44.41%/60.83%/16.36%/16.30%，同
比变化-0.83/-3.46/-2.16/-1.98/-4.94pcts。由于公司综合考虑超市行业发展前
景及旗下合营超市经营现状，决定终止公司旗下合营超市业务并实施推出。从整
体经营表现来看，受消费结构转变的影响，购物中心业态收入占公司营业收入的
比重进一步提升，达 23.68%，免税业态尚处于起步阶段，收入较同期增长
121.17%，受经营面积等因素影响，收入占比仅为 2.64%。 

➢ 公司营业收入主要来自华北、西南和西北地区，其中华北地区收入占比达到
50.68%。1H24 公司华北/华中/华南/西南/西北/华东/东北收入分别为
32.45/4.53/2.49/12.62/6.14/3.38/2.43 亿元，对应地区收入增速同比各变化
+0.62%/-13.39%/+32.03%/-12.62%/-10.20%/+3.89%/+8.83%，营业收入
占比分别为 50.68%/7.07%/3.89%/19.70%/9.59%/5.28%/3.79%。华南地区营
业收入同比增幅较高，主要是区域内门店尚处于起步阶段；东中地区、西南地区
及西北地区营业收入同比下降主要受市场环境及公司业态分布影响所致。 

➢ 投资建议：上半年公司受消费增长不及预期影响业绩承压，我们预计将对全
年业绩造成影响，据此，我们下调全年业绩。我们预计 24-26 年公司归母净利润
分别为 6.50/9.35/12.39 亿元，对应 24-26 年 PE 为 22X/15X/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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,224  13,411  15,091  16,849  

增长率（%） 13.2  9.7  12.5  11.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 709  650  935  1,239  

增长率（%） 264.1  -8.4  43.9  32.5  

每股收益（元） 0.62  0.57  0.82  1.09  

PE 20  22  15  12  

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 08 月 30 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  13,411  15,091  16,849   成长能力（%）     

营业成本 7,110  8,158  8,954  9,795   营业收入增长率 13.19  9.71  12.52  11.65  

营业税金及附加 355  349  392  438   EBIT 增长率 156.09  -6.59  31.54  29.03  

销售费用 1,854  1,904  2,128  2,359   净利润增长率 264.14  -8.41  43.89  32.48  

管理费用 1,484  1,690  1,886  2,022   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 41.84  39.17  40.67  41.87  

EBIT 1,416  1,323  1,740  2,245   净利润率 5.80  4.84  6.20  7.35  

财务费用 291  297  308  351   总资产收益率 ROA 1.73  1.55  2.20  2.85  

资产减值损失 -31  -25  -26  -26   净资产收益率 ROE 3.60  3.24  4.49  5.70  

投资收益 17  27  30  34   偿债能力         

营业利润 1,154  1,027  1,436  1,903   流动比率 1.59  1.63  1.70  1.80  

营业外收支 55  0  0  0   速动比率 1.32  1.38  1.46  1.55  

利润总额 1,208  1,027  1,436  1,903   现金比率 1.25  1.32  1.40  1.49  

所得税 448  329  431  571   资产负债率（%） 50.30  50.18  49.13  47.84  

净利润 760  699  1,005  1,332   经营效率     

归属于母公司净利润 709  650  935  1,239   应收账款周转天数 13.38  7.60  7.20  7.00  

EBITDA 3,348  3,400  4,157  5,061   存货周转天数 93.68  84.00  78.00  74.00  

      总资产周转率 0.31  0.32  0.36  0.39  

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

货币资金 11,119  12,116  13,078  14,196   每股收益 0.62  0.57  0.82  1.09  

应收账款及票据 448  279  297  323   每股净资产 17.38  17.68  18.32  19.15  

预付款项 299  163  179  196   每股经营现金流 3.18  3.38  3.23  4.04  

存货 1,825  1,852  1,887  1,960   每股股利 0.20  0.18  0.26  0.35  

其他流动资产 443  480  447  417   估值分析         

流动资产合计 14,134  14,890  15,889  17,092   PE 20  22  15  12  

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 4.36  4.30  3.52  2.89  

无形资产 1,090  1,080  1,079  1,078   股息收益率（%） 1.58  1.44  2.08  2.75  

非流动资产合计 26,987  26,923  26,632  26,362        

资产合计 41,122  41,813  42,521  43,454        

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  3,018  2,821  2,818   净利润 760  699  1,005  1,332  

其他流动负债 5,803  5,950  6,348  6,561   折旧和摊销 1,932  2,077  2,417  2,816  

流动负债合计 8,889  9,151  9,332  9,521   营运资金变动 489  643  -133  78  

长期借款 637  584  484  384   经营活动现金流 3,604  3,832  3,668  4,588  

其他长期负债 11,157  11,247  11,075  10,885   资本开支 -902  -1,941  -2,097  -2,437  

非流动负债合计 11,794  11,831  11,559  11,269   投资 0  -8  -9  -19  

负债合计 20,683  20,981  20,891  20,791   投资活动现金流 -1,033  -1,842  -2,074  -2,492  

股本 1,135  1,135  1,135  1,135   股权募资 0  -79  0  0  

少数股东权益 712  761  831  924   债务募资 -63  -281  -43  -310  

股东权益合计 20,439  20,832  21,630  22,664   筹资活动现金流 -1,628  -993  -633  -978  

负债和股东权益合计 41,122  41,813  42,521  43,454   现金净流量 946  997  961  1,119  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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