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市场数据  
收盘价(元) 28.80 

一年最低/最高价 20.53/36.47 

市净率(倍) 1.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,571.74 

总市值(百万元) 11,708.02  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.81 

资产负债率(%,LF) 67.89 

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)：2023 年三

季报点评：主业利润符合预期，

经营效率不断优化》 

2023-10-28 

《重庆百货(600729)：2023 年半

年报点评：扣非归母净利润同比

+53%，经营优化成果显著 》 

2023-08-31 
 

 

买入（维持） 
  

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

营业总收入（百万元） 18,304 20,333 22,126 23,385 

同比 -13% 11% 9% 6% 

归属母公司净利润（百万元） 883 1,447 1,637 1,847 

同比 -7% 64% 13% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.17 3.56 4.03 4.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.25 8.09 7.15 6.34 
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：上交所 11 月 23 日审核通过公司反向吸收重庆商社事项。反向吸
收合并完成后，公司零售业务将实现整体上市。这有助于减少关联交易，
简化决策环节，进一步提升公司治理水平。本次重组尚需获得中国证监
会同意注册的决定后方可实施。 

◼ 交易方案解读：交易不会导致实控权变更，股本将扩大为 1.1 倍。重庆
商社目前是上市公司控股股东，2023Q3 持股比例为 51.41%（2.09 亿股）。
本次交易上市公司将向重庆商社的股东（主要为重庆国资委、物美集团
旗下公司）发行 2.5 亿股，从而实现对重庆商社的反向吸收合并。本次
交易实际新发行 0.41 亿股，占目前公司总股本的 10%。本次交易不会
导致上市公司实际控制权变更。 

◼ 交易影响：将有助于简化公司决策机制、减少关联交易。①重庆商社持
有重庆百货使用的一部分物业资产，目前上市公司通过租赁（关联交易）
的形式使用这些资产。交易完成后上市公司将免除与重庆商社的关联交
易，相关租赁开支将转变为资产折旧。②吸收合并完成后，国资委和物
美集团子公司将直接持有上市公司股份，决策无需通过重庆商社平台，
有助于简化上市公司的决策机制。 

◼ 摊薄测算：EPS 摊薄约 9%，BPS 摊薄约 1%。根据公司交易草案上会
稿，本次交易结束后，公司 2023Q1/ 2022 全年的经调整归母 EPS 将下
降 9.3%/ 9.0%；公司截至 2023Q1 的 BPS 将摊薄 1%。交易完成后，公
司完成零售板块整体上市，有望通过提升治理水平和经营效率，以降低
EPS 摊薄影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：重庆百货是国内百货行业经营竞争力强、资产质
地均较为突出的百年龙头。公司国企改革不断提升经营效率，利润率有
望持续改善。我们维持公司 2023-25 年归母净利为 14.5/ 16.4/ 18.5 亿元，
同比+64%/ 13%/ +13%，对应 11.23 日 PE 为 8x/ 7x/ 6x（盈利预测与估
值均未考虑本次交易影响）。公司是行业内估值较低、有经营效率提升
成长空间、分红率较高的标的，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，消费需求不及预期，交易落地仍存不确定性
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 7,582 9,184 11,176  营业总收入 18,304 20,333 22,126 23,385 

货币资金及交易性金融资产 2,421 3,408 4,596 6,339  营业成本(含金融类) 13,525 14,914 16,237 17,243 

经营性应收款项 1,174 1,262 1,374 1,456  税金及附加 190 211 230 243 

存货 2,297 2,509 2,795 2,953  销售费用 2,822 2,908 3,197 3,367 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 980 1,128 1,173 1,239 

其他流动资产 387 403 419 428  研发费用 29 33 35 37 

非流动资产 10,925 10,992 11,046 11,089  财务费用 135 128 101 79 

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 596 701 907 1,099 

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 23 

长期待摊费用 193 193 193 193  营业利润 998 1,581 1,821 2,056 

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 18,574 20,230 22,265  利润总额 1,000 1,610 1,853 2,090 

流动负债 8,418 8,293 8,452 8,895  减:所得税 95 129 176 199 

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 1,482 1,677 1,892 

经营性应付款项 3,148 3,235 3,624 3,804  减:少数股东损益 21 35 39 44 

合同负债 1,246 1,374 1,496 1,589  归属母公司净利润 883 1,447 1,637 1,847 

其他流动负债 2,467 2,705 2,931 3,102       

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 3.56 4.03 4.54 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 490 1,190 1,309 1,312 

租赁负债 3,215 3,215 3,215 3,215  EBITDA 1,257 1,873 2,005 2,019 

其他非流动负债 327 327 327 327       

负债合计 11,960 11,834 11,994 12,437  毛利率(%) 26.11 26.65 26.62 26.26 

归属母公司股东权益 5,157 6,617 8,074 9,621  归母净利率(%) 4.83 7.12 7.40 7.90 

少数股东权益 88 123 162 206       

所有者权益合计 5,244 6,739 8,236 9,828  收入增长率(%) (13.40) 11.09 8.82 5.69 

负债和股东权益 17,204 18,574 20,230 22,265  归母净利润增长率(%) (7.16) 63.79 13.17 12.81 

           

           

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 1,861 2,139 2,012  每股净资产(元) 12.68 16.28 19.86 23.67 

投资活动现金流 (323) 45 215 410  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 10.45 10.40 9.39 

现金净增加额 (882) 897 1,188 1,743  ROE-摊薄(%) 17.13 21.87 20.28 19.20 

折旧和摊销 767 683 695 707  资产负债率(%) 69.52 63.72 59.29 55.86 

资本开支 (212) (200) (236) (233)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.25 8.09 7.15 6.34 

营运资本变动 (859) 114 298 168  P/B（现价） 2.27 1.77 1.45 1.22 

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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