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市场数据  
收盘价(元) 15.00 

一年最低/最高价 11.52/18.44 

市净率(倍) 0.86 

流通A股市值(百万元) 16,402.04 

总市值(百万元) 17,025.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.49 

资产负债率(%,LF) 49.59 

总股本(百万股) 1,135.05 

流通 A 股(百万股) 1,093.47  
 

相关研究  
《王府井(600859)：2024 一季报点评：

业绩符合预期，免税项目继续爬坡》 

2024-04-26 

《王府井(600859)：2023 年报点评：

业绩符合预告值，拟进行股份回购》 

2024-04-21 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 10800 12224 11572 11868 12377 

同比（%） (15.32) 13.19 (5.34) 2.56 4.29 

归母净利润（百万元） 194.81 709.38 604.13 625.06 748.02 

同比（%） (85.46) 264.14 (14.84) 3.47 19.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 0.62 0.53 0.55 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 87.40 24.00 28.18 27.24 22.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 10 月 30 日，王府井发布 2024 三季报，2024Q1-Q3 公司
实现营收 84.99 亿元，同比-8.3%；归母净利润 4.27 亿元，同比-34.1%；
扣非归母净利润 3.59 亿元，同比-39.1%。 

◼ Q3 营收同比-15%，业绩继续承压：Q3 公司实现营收 24.64 亿元，同比
-14.6%；归母净利润 1.34 亿元，同比+2.5%；扣非归母净利润 0.39 亿
元，同比-70.5%。Q3 毛利率为 38.3%，同比-1.1pct；销售、管理和财务
三费率为 31.6%，同比+2.6pct；归母净利率为 5.4%，同比+0.9pct。 

◼ 消费需求承压，万宁免税项目继续爬坡：分业态来看，2024Q1-Q3 百货
/购物中心/奥莱/专业店/免税分别实现营收 32.42/22.54/16.50/10.78/2.04

亿元，同比分别 -15.5%/-1.6%/4.4%/-5.0%/68.6% ，毛利率分别为
33.4%/43.7%/59.6%/15.0% /16.8%。线下零售市场需求疲软，百货业态同
比显著下滑，奥莱业态和购物中心业态有较强的经营韧性，超市业务终
止并退出，免税业态继续爬坡；前三季度，各业态总体客流均实现同比
小幅增长，客单价承压。 

◼ 拟公开挂牌转让商业物业公司 100%股权：商业物业公司主要业务为物
业出租，其主要资产为位于武汉市江汉区中山大道 888 号武汉佳丽广场
部分房产，总建筑面积 35029.99 平方米。截至 2024 年 8 月 31 日，商业
物业公司资产总额为 31039.62 万元，负债总额 18.83 万元，净资产
31020.79 万元。2024 年 1-8 月，商业物业公司实现营业收入 761.90 万
元，净利润 56.86 万元。转让完成后将支撑 Q4 业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：王府井作为全国连锁的老牌标杆百货零售集团，
获批免税全牌照后，万宁离岛免税项目“王府井免税港”投运，打造特
色免税业务。在出行和消费快速复苏的背景下，离岛免税有望持续放量，
市内免税店落地拓宽想象空间，公司营收和利润前景向好。基于线下零
售业态承压，下调王府井盈利预测，2024-2026 年归母净利润分别为
6.04/6.25/7.48 亿元（原值为 8.54/10.04/11.53 亿元），对应 PE 估值为
28/27/23 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动的风险、免税项目业绩不及预期的风险、市场
竞争加剧的风险  
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王府井三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 14,134 11,870 11,037 10,057  营业总收入 12,224 11,572 11,868 12,377 

货币资金及交易性金融资产 11,119 9,269 8,043 7,269  营业成本(含金融类) 7,110 6,833 6,915 7,142 

经营性应收款项 747 423 767 477  税金及附加 355 334 344 354 

存货 1,825 1,781 1,763 1,906  销售费用 1,854 1,761 1,796 1,832 

合同资产 1 1 1 1     管理费用 1,484 1,528 1,559 1,605 

其他流动资产 442 396 462 404  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 26,987 28,994 30,486 32,012  财务费用 291 283 277 269 

长期股权投资 1,985 2,114 2,265 2,400  加:其他收益 35 23 24 25 

固定资产及使用权资产 15,673 17,555 18,928 20,353  投资净收益 17 208 18 15 

在建工程 301 373 446 512  公允价值变动 (18) (22) (10) (10) 

无形资产 1,090 1,090 1,057 1,031  减值损失 (41) (100) (29) (27) 

商誉 1,225 1,338 1,450 1,542  资产处置收益 30 6 2 (2) 

长期待摊费用 1,279 1,279 1,279 1,279  营业利润 1,154 949 982 1,175 

其他非流动资产 5,433 5,246 5,060 4,895  营业外净收支  55 0 0 0 

资产总计 41,122 40,865 41,523 42,069  利润总额 1,208 949 982 1,175 

流动负债 8,889 8,496 8,796 8,755  减:所得税 448 313 324 388 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,320 1,340 1,390 1,290  净利润 760 636 658 787 

经营性应付款项 2,984 2,504 2,812 2,709  减:少数股东损益 51 32 33 39 

合同负债 726 752 740 765  归属母公司净利润 709 604 625 748 

其他流动负债 3,860 3,900 3,855 3,991       

非流动负债 11,794 11,294 10,994 10,794  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.53 0.55 0.66 

长期借款 637 537 437 337       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,416 1,140 1,278 1,468 

租赁负债 8,354 7,954 7,754 7,654  EBITDA 3,348 3,963 3,386 3,680 

其他非流动负债 2,803 2,803 2,803 2,803       

负债合计 20,683 19,790 19,790 19,549  毛利率(%) 41.84 40.96 41.73 42.30 

归属母公司股东权益 19,727 20,331 20,956 21,704  归母净利率(%) 5.80 5.22 5.27 6.04 

少数股东权益 712 743 776 816       

所有者权益合计 20,439 21,075 21,733 22,520  收入增长率(%) 13.19 (5.34) 2.56 4.29 

负债和股东权益 41,122 40,865 41,523 42,069  归母净利润增长率(%) 264.14 (14.84) 3.47 19.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,604 3,816 3,072 3,699  每股净资产(元) 17.38 17.91 18.46 19.12 

投资活动现金流 (1,033) (4,739) (3,618) (3,762)  最新发行在外股份（百万股） 1,135 1,135 1,135 1,135 

筹资活动现金流 (1,628) (928) (679) (711)  ROIC(%) 2.98 2.48 2.75 3.12 

现金净增加额 946 (1,850) (1,226) (775)  ROE-摊薄(%) 3.60 2.97 2.98 3.45 

折旧和摊销 1,932 2,824 2,108 2,211  资产负债率(%) 50.30 48.43 47.66 46.47 

资本开支 (902) (4,554) (3,249) (3,380)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.00 28.18 27.24 22.76 

营运资本变动 489 1 (142) 264  P/B（现价） 0.86 0.84 0.81 0.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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