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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 30.11 

一年最低/最高价 19.11/32.15 

市净率(倍) 2.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,098.09 

总市值(百万元) 12,240.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.85 

资产负债率(%,LF) 68.75 

总股本(百万股) 406.53 

流通 A 股(百万股) 401.80  
 

相关研究  
《重庆百货(600729)：低估值高

股息的混改先锋，消费复苏+多

元业务促业绩高增 》 

2023-06-01 

《重庆百货(600729)：面对行业

困境 收入增速下滑》 

2014-03-17 
 

 

买入（上调） 

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

营业总收入（百万元） 18,304 20,318 22,242 23,669 

同比 -13% 11% 9% 6% 

归属母公司净利润（百万元） 883 1,428 1,498 1,659 

同比 -7% 62% 5% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.17 3.51 3.68 4.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.86 8.57 8.17 7.38 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年上半年业绩预告，公司预计 2023H1 归母净利润
为 8.9~9.7 亿元，同比+51.43%-65.05%；扣非净利润为 8.0~8.8 亿元，同
比+51.31%~66.44%。对应到 2023Q2，归母净利润为 4.16~4.96 亿元，同
比+139%~185%；扣非净利润为 3.38~4.18 亿元，同比+107%~156%。公
司半年报业绩预告增速超出我们对公司全年增速的预期。 

◼ 公司半年报业绩高增的主要原因包括：①零售主业受益于消费复苏和国
企改革下的经营优化，业绩高增；②马上消费金融子公司的持续成长；
③公司投资的登康口腔上市贡献投资收益。 

◼ 零售主营业务稳定增长，升级创新打造多元消费场景：公司加快场店调
改升级，推动商文旅融合，开展重百购物节、家电节、亲友内购会、时
尚潮购等特色消费活动，打造线下体验、线上融合、企业团购、小店加
盟、社区集市、员工分佣“六大卖场”，形成了重百大楼“时光塔”、世
纪新都“生活美学院”等多元化消费新场景，零售主营业绩稳定增长。 

◼ 金融业务增长态势持续，牌照+场景+技术优势兑现业绩：公司持股
31.06%的马上消费金融是我国消费金融行业龙头企业，受益于牌照壁垒
+风控及技术优势+资源禀赋，近年来持续高增。2022 年马上消费金融
实现归母净利润 17.9 亿元，同比+29%。 

◼ 投资收益大幅增加，登康口腔上市后股价表现优秀：公司投资的重庆登
康口腔护理用品股份有限公司于 2023 年 4 月 10 日在深圳证券交易所上
市。截至 6 月 30 日，公司所持登康股份股票市值约为 9800 万元，而
2018 年底的账面余额为 450 万元，登康口腔上市后最高可贡献 9350 万
元的公允价值变动收益。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 Q2 零售主业恢复情况好于预期、马
上消费金融成长速度较快，以及登康口腔上市后贡献的投资收益，我们
将公司 2023-25 年归母净利润预期从 12.4/ 13.9/ 15.3 亿元，上调至 14.3/ 

15.0/ 16.6 亿元，同比+62%/ +5%/ +11%，对应 P/E 为 9/ 8/7 倍。公司业
务边际改善趋势明显，且当前估值较低，上调至“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复，混改进度，终端消费恢复不及预期等 
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重庆百货三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,279 7,540 9,153 10,964  营业总收入 18,304 20,318 22,242 23,669 

货币资金及交易性金融资产 2,421 3,380 4,481 6,054  营业成本(含金融类) 13,525 14,880 16,408 17,575 

经营性应收款项 1,174 1,259 1,389 1,483  税金及附加 190 211 231 246 

存货 2,297 2,498 2,862 2,997  销售费用 2,822 2,966 3,181 3,337 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 980 1,057 1,112 1,136 

其他流动资产 387 403 420 430  研发费用 29 33 36 38 

非流动资产 10,925 10,992 11,046 11,089  财务费用 135 128 101 80 

长期股权投资 3,041 3,503 3,966 4,428  加:其他收益 25 28 30 32 

固定资产及使用权资产 6,167 5,787 5,395 4,991  投资净收益 596 648 729 804 

在建工程 6 8 8 9  公允价值变动 2 90 0 0 

无形资产 183 173 162 151  减值损失 (309) (310) (292) (273) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 61 61 22 24 

长期待摊费用 193 193 193 193  营业利润 998 1,560 1,663 1,843 

其他非流动资产 1,333 1,327 1,322 1,316  营业外净收支  2 30 32 34 

资产总计 17,204 18,532 20,199 22,052  利润总额 1,000 1,590 1,695 1,878 

流动负债 8,418 8,270 8,583 9,037  减:所得税 95 127 161 178 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,557 979 401 401  净利润 905 1,463 1,534 1,699 

经营性应付款项 3,148 3,220 3,711 3,860  减:少数股东损益 21 34 36 40 

合同负债 1,246 1,371 1,512 1,619  归属母公司净利润 883 1,428 1,498 1,659 

其他流动负债 2,467 2,700 2,959 3,157       

非流动负债 3,542 3,542 3,542 3,542  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.17 3.51 3.68 4.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 490 1,222 1,330 1,395 

租赁负债 3,215 3,215 3,215 3,215  EBITDA 1,257 1,905 2,025 2,102 

其他非流动负债 327 327 327 327       

负债合计 11,960 11,811 12,125 12,579  毛利率(%) 26.11 26.77 26.23 25.75 

归属母公司股东权益 5,157 6,598 7,916 9,275  归母净利率(%) 4.83 7.03 6.73 7.01 

少数股东权益 88 122 158 198       

所有者权益合计 5,244 6,720 8,074 9,473  收入增长率(%) (13.40) 11.01 9.47 6.42 

负债和股东权益 17,204 18,532 20,199 22,052  归母净利润增长率(%) (7.16) 61.68 4.87 10.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 619 1,886 2,230 2,136  每股净资产(元) 12.68 16.23 19.47 22.82 

投资活动现金流 (323) (8) 36 115  最新发行在外股份（百万股） 407 407 407 407 

筹资活动现金流 (1,179) (1,009) (1,165) (679)  ROIC(%) 4.31 10.74 10.65 10.19 

现金净增加额 (882) 869 1,101 1,573  ROE-摊薄(%) 17.13 21.65 18.92 17.89 

折旧和摊销 767 683 695 707  资产负债率(%) 69.52 63.74 60.03 57.04 

资本开支 (212) (200) (236) (232)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.86 8.57 8.17 7.38 

营运资本变动 (859) 104 355 190  P/B（现价） 2.37 1.86 1.55 1.32 

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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