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重庆百货（600729.SH）2023 年中报业绩预告点评    
 

单 Q2 归母净利润同增超 50%，股权激励+国企混改成效渐显 
 

 2023 年 07 月 06 日 

 

➢ 事件： 公司发布业绩预增公告，23H1 实现归母净利润 8.90~9.70 亿元，

同比增长 51.43%~65.05%，扣非归母净利润 8.00~8.80 亿元，同比增长

51.31%~66.44%。经测算，单 Q2 实现归母净利润 4.16~4.96 亿元，同比增长

139%~185%，扣非归母净利润 3.38~4.18 亿元，同比增长 107%~156%。 

➢ 公司经营发展持续向好，业绩保持良好增长。️公司业绩增长①因为公司回归

商业本质，融合变革创新，零售主营业绩稳定增长，国企改革效果显现；️②公司

持股 31.06%的马上消费金融股份有限公司不断创新金融服务，满足消费需求，

经营业绩持续增长，进一步提升公司整体业绩。③公司投资的重庆登康口腔护理

用品股份有限公司于 4 月 10 日在深交所上市，采取公允价值计量，为公司贡

献利润较同期大幅增加。 

➢ 重庆市消费市场持续向好，公司四大业态积极推进。️1-5 月重庆市消费品零

售总额 18.76 万亿元，同比增长 9.3%，城镇和乡村消费品零售额累计同比分别

增长 9.3%和 9.4%。①百货业态：6 月 9 日-18 日，百货事业部打造“618 超有

料”年中消费主题活动，同步开启 AIGC 复古体验、重百云购 24 小时不打烊线

上活动，期间进店客流达 320 万人，同比增长 8%。此外，百货业态首次全场店

上线多点 APP、大众点评、美团团券福利活动，产生共享消费金额近 2000 万元；️

重百云购推出 9 场直播，销售近 2700 万元，云购商场“618”当日线上销售环

比增长 210%。②电器业态：6 月 20 日，重庆百货第 11 届家电节在解放碑中心

广场开幕，为全市消费者提供一站式购物体验，加强与战略品牌的合作，包括海

尔、美的、海信、博西、老板、送下、ECL、惠而浦、sony、方太和科沃斯等品

牌。6 月 18-21 日，客流同比增长 30%。③超市业态：超市“618”大促期间，

实现销售 1.14 亿元，同比增长 13%，6 月 14-18 日，杂百 48 支明星单品全渠

道销售同比增长 443%，客流同比增长 2.5 倍。④汽贸业态：6 月 8-18 日，重庆

国际汽车展览会开启，车展实现订单 1118 台，销售额超 2 亿。 

➢ 马消金融持续贡献投资收益，登康口腔上市后增厚公司利润。️马上消费金融

成立 8 年，累计研发投入超 30 亿元，研发人员占比超过 70%，超 2000 人，专

利申请量超 1200 件。②公司持有登康口腔 1.74%的股权，登康口腔总股本 1.72

亿股，上市后持续为公司贡献利润。 

➢ 投资建议：公司的四大主业与线下消费景气度高度相关，随着线下客流逐渐

修复，以及公司自身对各大业务进行的改革和股权与管理的改革，我们认为公司

的收入和利润或有望迎来高弹性恢复。此外，22 年 7 月公司发布股权激励计划，

绑定核心管理层利益，激发团队活力。混改有望在下半年落地，我们预计 23-25

年 公 司 实 现 归 母 净 利 润 13.58/16.05/18.99 亿 元 ， 分 别 同 比 变 化

+53.7%/18.2%/18.3%，对应 7 月 5 日 PE 为 10/8/7X，20-22 年公司分红比率

分别为 142.73%/153.23%/30.85%，高分红率下估值较低，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费恢复不及预期，拓张计划不及预期，马上金融经营风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18304 19522 20647 21796 

增长率（%） -13.4 6.7 5.8 5.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 883 1358 1605 1899 

增长率（%） -7.2 53.7 18.2 18.3 

每股收益（元） 2.17 3.34 3.95 4.67 

PE 15 10 8 7 

PB 2.5 2.1 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；️（注：股价为 2023 年 7 月 6 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 18304 19522 20647 21796  成长能力（%）     

营业成本 13525 14320 15090 15931  营业收入增长率 -13.40 6.65 5.77 5.57 

营业税金及附加 190 195 206 218  EBIT 增长率 -37.83 91.04 10.79 3.34 

销售费用 2822 3010 3183 3382  净利润增长率 -7.16 53.75 18.17 18.32 

管理费用 980 1045 1105 1166  盈利能力（%）     

研发费用 29 30 41 44  毛利率 26.11 26.65 26.91 26.91 

EBIT 490 936 1037 1071  净利润率 4.83 6.96 7.77 8.71 

财务费用 135 157 148 144  总资产收益率 ROA 5.13 7.31 8.12 8.79 

资产减值损失 -289 -162 -184 -214  净资产收益率 ROE 17.13 21.76 21.57 21.44 

投资收益 596 777 1088 1415  偿债能力     

营业利润 998 1553 1836 2172  流动比率 0.75 0.80 0.83 0.86 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 0.33 0.46 0.48 0.51 

利润总额 1000 1555 1838 2174  现金比率 0.29 0.41 0.43 0.47 

所得税 95 148 175 207  资产负债率（%） 69.52 65.67 61.38 57.77 

净利润 905 1407 1663 1968  经营效率     

归属于母公司净利润 883 1358 1605 1899  应收账款周转天数 4.81 3.00 3.00 3.00 

EBITDA 1257 1667 1851 1976  存货周转天数 61.98 60.00 58.00 56.00 

      总资产周转率 1.03 1.09 1.08 1.05 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2421 3563 3725 4231  每股收益 2.17 3.34 3.95 4.67 

应收账款及票据 241 156 165 174  每股净资产 12.68 15.36 18.30 21.79 

预付款项 932 573 604 637  每股经营现金流 1.52 4.96 4.72 5.02 

存货 2297 2283 2326 2371  每股股利 0.68 1.00 1.18 1.40 

其他流动资产 388 373 380 387  估值分析     

流动资产合计 6279 6948 7199 7800  PE 15 10 8 7 

长期股权投资 3041 3728 4704 5978  PB 2.5 2.1 1.7 1.5 

固定资产 3277 3265 3272 3285  EV/EBITDA 12.18 8.68 7.50 6.74 

无形资产 183 192 200 208  股息收益率（%） 2.13 3.14 3.71 4.39 

非流动资产合计 10925 11635 12568 13801       

资产合计 17204 18583 19768 21602       

短期借款 1155 1455 1455 1455  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3127 3178 3349 3535  净利润 905 1407 1663 1968 

其他流动负债 4135 4037 3839 4046  折旧和摊销 767 731 814 905 

流动负债合计 8418 8670 8643 9037  营运资金变动 -859 483 195 221 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 619 2016 1919 2040 

其他长期负债 3542 3533 3489 3444  资本开支 -212 -247 -293 -340 

非流动负债合计 3542 3533 3489 3444  投资 -486 0 0 0 

负债合计 11960 12203 12133 12480  投资活动现金流 -323 -254 -293 -340 

股本 407 407 407 407  股权募资 61 0 0 0 

少数股东权益 88 137 195 264  债务募资 877 277 -388 0 

股东权益合计 5244 6379 7635 9121  筹资活动现金流 -1179 -619 -1465 -1194 

负债和股东权益合计 17204 18583 19768 21602  现金净流量 -882 1142 162 506 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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