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市场数据  
收盘价(元) 28.92 

一年最低/最高价 23.71/36.47 

市净率(倍) 1.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,619.95 

总市值(百万元) 11,756.80  
 

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)：反向吸收

合并重庆商社获交易所审核通

过，国企改革落地提速，治理效

率继续提升》 

2023-11-24 

《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 
 

 

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 22,052 23,308 

同比 -13% 11% 8% 6% 

归属母公司净利润（百万元） 883 1,311 1,456 1,608 

同比 -7% 48% 11% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.17 3.23 3.58 3.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.31 8.97 8.07 7.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：重庆百货发布 2023 年业绩预告。公司预计 2023 年归母净利润为
12.5~13.7 亿元，同比+42~55%；扣非净利润为 10.5~11.7 亿元，同比
+32~47%。公司 2023 年利润取得明显恢复，业绩预告符合 Wind 一致预
期，但略低于我们此前的业绩预期，主要因为投资收益的变动。 

◼ 对应 2023Q4，公司归母净利润为 1.22~2.24 亿元，同比+181~457%；扣
非净利润为 0.3~1.5 亿元，同比-58~+110%。 

◼ 公司 Q4 及全年业绩高增的原因包括： 

◼ 零售主业继续改革提效：公司积极探索本地生活业态，不断满足消费者
多元化、高品质的消费需求，同时加快场店调改升级，推动商文旅结合，
开展重百购物街、家电节、请有内购会等活动，打造“六大卖场”，通过
改革提效实现零售主业业绩稳定增长。 

◼ 公司持股 31%的马上消费金融利润高增：马上消费金融不断创新金融服
务，平台服务高增，实现利润增长。 

◼ 公司投资的登康口腔上市贡献投资收益等。 

◼ 随着国企改革推进，公司利润有望进一步提升。重庆百货正在推进对母
公司重庆商社的反向吸收合并，合并完成后，集团零售业务将实现整体
上线，有望提升决策效率，从而改善经营、提升利润。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是低估值、高分红标的，随未来供应链改进、
治理改善，有望进一步提升利润率；零售“六大卖场”和“硬折扣店”
等尝试，有望打开收入成长空间。我们将公司 2023~25 年归母净利润从
14.5/ 16.4/ 18.5 亿元，下调至 13.1/ 14.6/ 16.1 亿元，同比+48%/ 11%/ 10%，
新预期主要调整了投资收益和公允价值变动损益项目，对应 11 月 16 日
价为 9/ 8/ 7 倍 P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，终端消费需求，消费金融经营及政策变动，
反向吸收重庆商社落地进度仍有不确定性等 
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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 7,522 8,890 10,680  营业总收入 18,304 20,333 22,052 23,308 

货币资金及交易性金融资产 2,421 3,303 4,295 5,801  营业成本(含金融类) 13,525 15,031 16,356 17,353 

经营性应收款项 1,174 1,270 1,381 1,464  税金及附加 190 211 229 242 

存货 2,297 2,547 2,796 2,988  销售费用 2,822 2,908 3,087 3,263 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 980 1,057 1,103 1,142 

其他流动资产 387 403 417 428  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 135 128 102 82 

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 596 610 717 816 

在建工程 6 8 8 9  公允价值变动 2 76 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 1,430 1,616 1,786 

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 18,514 19,936 21,769  利润总额 1,000 1,459 1,648 1,820 

流动负债 8,418 8,372 8,482 8,969  减:所得税 95 117 157 173 

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 1,343 1,491 1,647 

经营性应付款项 3,148 3,284 3,625 3,850  减:少数股东损益 21 32 35 39 

合同负债 1,246 1,385 1,507 1,599  归属母公司净利润 883 1,311 1,456 1,608 

其他流动负债 2,467 2,724 2,949 3,119       

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 3.23 3.58 3.96 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 490 1,144 1,296 1,328 

租赁负债 3,215 3,215 3,215 3,215  EBITDA 1,257 1,827 1,991 2,035 

其他非流动负债 327 327 327 327       

负债合计 11,960 11,914 12,024 12,510  毛利率(%) 26.11 26.08 25.83 25.55 

归属母公司股东权益 5,157 6,481 7,757 9,065  归母净利率(%) 4.83 6.45 6.60 6.90 

少数股东权益 88 119 154 193       

所有者权益合计 5,244 6,600 7,911 9,258  收入增长率(%) (13.40) 11.09 8.45 5.70 

负债和股东权益 17,204 18,514 19,936 21,769  归母净利润增长率(%) (7.16) 48.42 11.08 10.42 

           

           

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 2,134 2,058  每股净资产(元) 12.68 15.94 19.08 22.30 

投资活动现金流 (323) (46) 24 126  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 10.11 10.51 9.85 

现金净增加额 (882) 806 992 1,506  ROE-摊薄(%) 17.13 20.23 18.77 17.74 

折旧和摊销 767 683 695 707  资产负债率(%) 69.52 64.35 60.31 57.47 

资本开支 (212) (200) (236) (233)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.31 8.97 8.07 7.31 

营运资本变动 (859) 147 288 175  P/B（现价） 2.28 1.81 1.52 1.30 

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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