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重庆百货（600729.SH）2023 年三季报点评     
三季度投资收益影响整体利润，主业电器和汽贸业态保持高增 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司披露 23 年三季报，公司 23Q1-3 实现营业收入 147.78 亿元

/yoy+1.86%，归母净利润 11.28 亿元/yoy+36.94%，扣非归母净利润 10.20 亿

元/yoy+40.70%，经营活动现金流量净额 10.20 亿元/yoy+40.70%，公司 23 年

Q3 实现营业收入 46.23 亿元/yoy+0.36%，归母净利润 2.22 亿元/yoy-9.78%，

扣非归母净利润 2.10 亿元/yoy+7.10%。 

➢ 公司回归商业本质，零售主营业绩稳定增长。分业态看，23Q1-3 百货/超市

/电器/汽贸业态分别实现收入 19.60/55.38/23.71/47.00 亿元，同比-0.24%/-

8.11%/+16.20%/+14.59%。3Q23 百货/超市/电器/汽贸业态分别实现收入

5.34/17.27/7.27/15.80 亿元，同比+9.67%/-10.16%/+17.64%/+9.85%。

2023Q1-3 公司持续推进场店调改升级，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，不断满足消费者多元化、高品质的

消费需求。 

➢ 3Q23 百 货 、 超 市 、 电 器 业 态 盈 利 能 力 持 续 提 升 ， 同 比

+2.51/+6.84/+2.22pct。盈利能力方面，23Q1-3 毛利率 25.70%/同比

+0.72pct ， 分 业 态 看 ， 百 货 / 超 市 / 电 器 / 汽 贸 业 态 分 别 为

73.81%/27.08%/20.05%/6.11%，同比+1.30/+4.62/+0.39/-1.33pct。3Q23毛

利率 25.21%/+2.48pct，环比提升 0.52pct，百货/超市/电器/汽贸业态分别为

74.17%/29.11%/22.27%/5.52%，同比+2.51/+6.84/+2.22/-1.22pct。费用率

方 面 ， 23Q1-3 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

13.53%/4.79%/0.13%/0.69%，分别同比变化-1.22/+0.18/-0.06/+0.03pct。

3Q23 销售/管理/研发/财务费用率分别为 14.26%/4.44%/0.13%/0.55%，分别

同比变化 -1.33/+0.83/-0.04/-0.19pct 。净利率方面， 23Q1-3 净利率

7.63%/+1.67pct , 3Q23 净利率 4.81%/-0.67pct，环比下降 3.75pct。 

➢ 三季度投资收益下滑影响表观利润。1）公司持股 31.06%的马上消费金融

不断创新金融服务，满足消费需求。23Q1-3 对联营企业投资收益 4.93 亿元

/yoy+53.12%，23Q3 为 0.75 亿元/yoy-46.67%，影响三季度整体利润。2）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，按照采取公允价值计量，为公司贡献利润较同期大幅增加。 

➢ 投资建议：我们预计 23-25 年公司实现归母净利润 14.07/15.83/17.59 亿

元，分别同比变化+59.2%/12.5%/11.1%，对应 10 月 27 日 PE 为 9/8/7X，20-

22 年公司分红比率分别为 142.73%/153.23%/30.85%，高分红下估值较低，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） 18,304 19,522 20,647 21,796 

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 1,407 1,583 1,759 

增长率（%） -7.2 59.2 12.5 11.1 

每股收益（元） 2.17 3.46 3.89 4.33 

PE 14 9 8 7 

PB 2.3 1.9 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 18,304 19,522 20,647 21,796  成长能力（%）     

营业成本 13,525 14,320 15,090 15,931  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 2,822 3,010 3,183 3,382  净利润增长率 -7.16 59.24 12.53 11.12 

管理费用 980 1,045 1,105 1,166  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 1,037 1,071  净利润率 4.83 7.21 7.67 8.07 

财务费用 135 157 149 146  总资产收益率 ROA 5.13 7.51 8.00 8.19 

资产减值损失 -289 -162 -185 -215  净资产收益率 ROE 17.13 22.37 21.25 20.14 

投资收益 596 833 1,066 1,258  偿债能力     

营业利润 998 1,609 1,811 2,012  流动比率 0.75 0.79 0.82 0.86 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 0.33 0.44 0.45 0.49 

利润总额 1,000 1,611 1,813 2,014  现金比率 0.29 0.40 0.41 0.45 

所得税 95 153 172 191  资产负债率（%） 69.52 65.66 61.35 58.13 

净利润 905 1,458 1,640 1,823  经营效率     

归属于母公司净利润 883 1,407 1,583 1,759  应收账款周转天数 4.81 3.00 3.00 3.00 

EBITDA 1,257 1,667 1,851 1,976  存货周转天数 61.98 60.00 58.00 56.00 

      总资产周转率 1.03 1.09 1.07 1.06 

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

货币资金 2,421 3,462 3,528 4,054  每股收益 2.17 3.46 3.89 4.33 

应收账款及票据 241 156 165 174  每股净资产 12.68 15.47 18.33 21.48 

预付款项 932 573 604 637  每股经营现金流 1.52 4.74 4.72 5.05 

存货 2,297 2,283 2,326 2,371  每股股利 0.68 1.04 1.17 1.30 

其他流动资产 388 483 490 498  估值分析     

流动资产合计 6,279 6,957 7,113 7,734  PE 14 9 8 7 

长期股权投资 3,041 3,783 4,736 5,852  PB 2.3 1.9 1.6 1.4 

固定资产 3,277 3,265 3,272 3,285  EV/EBITDA 10.75 8.11 7.31 6.84 

无形资产 183 192 200 208  股息收益率（%） 2.29 3.50 3.94 4.38 

非流动资产合计 10,925 11,762 12,672 13,747       

资产合计 17,204 18,720 19,785 21,481       

短期借款 1,155 1,455 1,455 1,455  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,127 3,178 3,349 3,535  净利润 905 1,458 1,640 1,823 

其他流动负债 4,135 4,125 3,844 4,050  折旧和摊销 767 731 814 905 

流动负债合计 8,418 8,758 8,648 9,041  营运资金变动 -859 378 195 221 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 619 1,925 1,920 2,053 

其他长期负债 3,542 3,534 3,491 3,445  资本开支 -212 -247 -293 -340 

非流动负债合计 3,542 3,534 3,491 3,445  投资 -486 0 0 0 

负债合计 11,960 12,292 12,139 12,486  投资活动现金流 -323 -345 -293 -340 

股本 407 407 407 407  股权募资 61 0 0 0 

少数股东权益 88 139 196 260  债务募资 877 369 -471 0 

股东权益合计 5,244 6,428 7,646 8,994  筹资活动现金流 -1,179 -539 -1,562 -1,188 

负债和股东权益合计 17,204 18,720 19,785 21,481  现金净流量 -882 1,041 66 526 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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