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市场数据  
收盘价(元) 14.10 

一年最低/最高价 12.31/17.69 

市净率(倍) 0.81 

流通A股市值(百万元) 15,845.98 

总市值(百万元) 15,847.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.45 

资产负债率(%,LF) 49.37 

总股本(百万股) 1,123.93 

流通 A 股(百万股) 1,123.83  
 

相关研究  
《王府井(600859)：2024 三季报点评：

Q3 业绩低于预期，零售市场需求承

压》 

2024-11-03 

《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 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12,224 11,372 10,973 11,557 12,180 

同比（%） 13.19 (6.97) (3.50) 5.32 5.39 

归母净利润（百万元） 709.38 268.58 180.20 428.22 602.98 

同比（%） 264.14 (62.14) (32.90) 137.63 40.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.63 0.24 0.16 0.38 0.54 

P/E（现价&最新摊薄） 22.34 59.01 87.94 37.01 26.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：海南自贸港全岛封关运作已于 11 月 18 日启动最后 30 天冲刺阶
段，进入 7*24 小时热运行。目前，口岸优化与“二线”监管设施建设
步入收尾，政策制度集成创新清单加速落地，预期将实现“一线放开、
二线管住、岛内自由”的监管框架。 

◼ Q3 营收降幅收窄：Q3 王府井营收为 23.5 亿元，yoy-4.7%；归母净利润
为 0.4 亿元，yoy-68.2%；扣非归母净利润为 73.0 万元，yoy-98.1%。受
消费结构变化、门店变动等因素影响，公司营收下滑，利润承压。分销
售类别看，服务零售总体表现好于商品零售。 

◼ 重资产业态致毛利率、净利率承压：由于公司主营业务系遍布全国的大
型综合零售门店，包括奥莱、购物中心、百货及免税等重资产商业业态，
随营收下滑，毛利率显著承压。25Q3 毛利率为 36.2%，yoy-2.1pct；销
售费用率为 15.2%，yoy-1.2pct；管理费用率为 12.7%，yoy-0.3pct；财务
费用率为 4.0%，yoy+1.8pct；营业利润率为 3.7%，yoy-3.8pct；归母净
利率为 1.8%，yoy-3.6pct。虽进行降本增效优化销售及管理费用率，但
净利率仍显著收缩。 

◼ 积极布局免税业态，待政策红利释放：自 2020 年取得免税品运营资质
后，公司陆续投运离岛免税项目万宁王府井国际免税港、哈尔滨机场王
府井免税店、武汉市内免税店，筹备长沙市内免税店，已实现了免税主
要业务类型全覆盖。10 月 30 日，财政部等相关部委发布《关于完善免
税店政策支持提振消费的通知》，明确定性免税行业“提振消费的作用，
引导海外消费回流，吸引外籍人员入境消费”的战略作用，放宽免税店
审批权限，完善提升旅客免税购物体验。业态布局全面的王府井有望受
益于免税政策红利释放。 

◼ 调整离岛旅客免税购物政策正式实施。从新政策实施半个月以来的效果
来看，新增的电子消费产品备受欢迎，离境旅客购物持续升温。截至 11

月 17 日，海关共监管离岛免税销售金额 13.25 亿元，同比提升 28.52%。 

◼ 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，落地口
岸及市内免税门店。基于线下零售业态承压，下调王府井 2025、2026 年
盈利预测，新增 2027 年盈利预测，2025-2027 年归母净利润分别为
1.80/4.28/6.03 亿元（2025/2026 年原值为 6.25/7.48 亿元），对应 PE 估值
为 88/37/26 倍，考虑公司当前 PB 估值 0.8 仍位于历史低位，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
竞争加剧的风险等。  

-14%

-10%

-6%

-2%

2%

6%

10%

14%

18%

22%

2024/11/25 2025/3/25 2025/7/23 2025/11/20

王府井 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
王府井三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,871 13,420 14,271 15,467  营业总收入 11,372 10,973 11,557 12,180 

货币资金及交易性金融资产 9,980 10,504 11,231 12,276  营业成本(含金融类) 6,805 6,853 7,064 7,360 

经营性应收款项 531 509 524 544  税金及附加 322 306 315 325 

存货 1,832 1,836 1,883 1,953  销售费用 1,755 1,615 1,647 1,680 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,579 1,532 1,578 1,641 

其他流动资产 527 571 632 694  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 28,799 27,323 26,181 24,910  财务费用 257 359 312 261 

长期股权投资 2,051 2,051 2,051 2,051  加:其他收益 24 39 40 40 

固定资产及使用权资产 16,319 15,090 13,832 12,543  投资净收益 59 12 13 13 

在建工程 172 163 155 147  公允价值变动 (5) (5) (5) (5) 

无形资产 1,047 983 920 856  减值损失 (50) (17) (17) (17) 

商誉 1,220 1,220 1,220 1,220  资产处置收益 10 10 11 11 

长期待摊费用 1,339 1,839 2,139 2,339  营业利润 692 348 682 957 

其他非流动资产 6,652 5,976 5,865 5,754  营业外净收支  (49) (30) (30) (10) 

资产总计 41,670 40,742 40,452 40,378  利润总额 643 318 652 947 

流动负债 8,303 8,299 8,515 8,808  减:所得税 387 143 215 313 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,245 1,260 1,260 1,260  净利润 257 175 437 635 

经营性应付款项 2,703 2,711 2,797 2,916  减:少数股东损益 (12) (5) 9 32 

合同负债 688 658 693 731  归属母公司净利润 269 180 428 603 

其他流动负债 3,667 3,669 3,765 3,901       

非流动负债 13,101 12,216 11,416 10,616  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.16 0.38 0.54 

长期借款 544 574 574 574       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 891 677 964 1,208 

租赁负债 9,432 8,632 7,832 7,032  EBITDA 2,901 2,478 2,795 3,068 

其他非流动负债 3,125 3,010 3,010 3,010       

负债合计 21,404 20,515 19,931 19,424  毛利率(%) 40.16 37.55 38.88 39.58 

归属母公司股东权益 19,657 19,624 19,909 20,310  归母净利率(%) 2.36 1.64 3.71 4.95 

少数股东权益 609 603 612 644       

所有者权益合计 20,266 20,228 20,521 20,954  收入增长率(%) (6.97) (3.50) 5.32 5.39 

负债和股东权益 41,670 40,742 40,452 40,378  归母净利润增长率(%) (62.14) (32.90) 137.63 40.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,578 2,422 2,823 3,038  每股净资产(元) 17.32 17.46 17.71 18.07 

投资活动现金流 (2,938) (429) (701) (579)  最新发行在外股份（百万股） 1,124 1,124 1,124 1,124 

筹资活动现金流 (1,982) (1,467) (1,395) (1,413)  ROIC(%) 1.14 1.20 2.12 2.70 

现金净增加额 (2,338) 524 727 1,045  ROE-摊薄(%) 1.37 0.92 2.15 2.97 

折旧和摊销 2,010 1,801 1,831 1,860  资产负债率(%) 51.37 50.35 49.27 48.10 

资本开支 (796) (320) (319) (299)  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.01 87.94 37.01 26.28 

营运资本变动 (264) (61) 75 124  P/B（现价） 0.81 0.81 0.80 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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