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重庆百货（600729.SH）2023 年业绩预告点评     

4Q23 业绩高增，符合预期 
 

 2024 年 01 月 18 日 

 

➢ 业绩简述：1）2023 年：公司预计实现归母净利润 12.5-13.7 亿元，同比增

长 41.5~55.1%，扣非归母净利润 10.5~11.7 亿元，同比增长 31.9~46.9%，每

股收益 3.16~3.46 元，同比增长 41.7~55.2%；2）4Q23：经计算，预计公司实

现归母净利润 1.2~2.4 亿元，同比增长 180.8~457.2%，环比-45.2~+8.8%，扣

非归母净利润 0.3~1.5 亿元，同比-57.9~+110.0%，环比-85.7~-28.6%。 

➢ 主业与投资标的实现业绩稳定增长。一是公司回归商业本质，融合变革创新，

积极探索打造本地生活生态，零售主营业绩稳定增长。二是公司持股 31.06%的

马上消金不断创新金融服务，进一步提升公司整体业绩。三是公司投资的重庆登

康口腔于 2023 年 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。四是公司出让重庆仕益产品质量检测 95%的股权，增加当期

收益。 

➢ 四大业态 24 年元旦销售额同比高增。24 年元旦数据：元旦当天，四业态累

计实现销售 4.2 亿元，同比增长 22.5%，再创历史新高。1）百货事业部 23 年

12 月 26 日-24 年 1 月 1 日活动 7 天实现销售同增 16%，进店客流增加 34%。

其中，元旦节当日销售同增 13%。重百云购上线的“一不小心跨个年”活动，23

年 12 月 20 日-24 年 1 月 1 日平台访问次数同增 55%。2）超市事业部 2023 年

12 月 29 日——2024 年 1 月 1 日开启新年促销活动，元旦单日全渠道销售增长

超 21%，创历年元旦销售新高。3）电器事业部：空调销售额增幅 130%+，厨

卫销售额增幅 80%+。元旦当天，直营店销售同比增长 60%+。4）汽贸事业部：

1 月 1 日整车订单同比增加 72.5%，售后产值同比增加 26%。 

➢ 落实混改成果，为国企改革树立典范。1 月 9 日证监会出具批复，同意公司

向渝富资本、物美津融、深圳嘉璟、商社慧隆、商社慧兴发行股份的方式吸收合

并控股股东重庆商社集团，重庆商社即将完成整体上市。上市公司将向上述 5 家

股东发行 2.51 亿股，同时重庆商社持有公司的约 2.09 亿股股份将被注销，实际

新发行股份 4166.18 万股，股份发行价格为 18.81 元/股，交易对价 47.17 亿元。

交易完成后，重庆百货依然保持无控股股东、无实际控制人状态。2020 年重庆

商社通过引入战略投资者实施混改，此次通过整体上市，进一步整合旗下优势资

源，利用资本市场促进重庆百货做大做强，也有助于提升国有资产证券化率并实

现国有资产保值增值。 

➢ 投资建议：我们预计 23-25 年公司实现归母净利润 12.99/14.36/15.92 亿

元，分别同比变化+47.1%/10.5%/10.9%，对应 1 月 17 日 PE 为 9/8/8X，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 19,370 20,358 21,381 

增长率（%） -13.4 5.8 5.1 5.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 883 1,299 1,436 1,592 

增长率（%） -7.2 47.1 10.5 10.9 

每股收益（元） 2.17 3.20 3.53 3.92 

PE 14 9 8 8 

PB 2.4 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 17 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 19,370 20,358 21,381  成长能力（%）     

营业成本 13,525 14,115 14,659 15,315  营业收入增长率 -13.40 5.83 5.10 5.03 

营业税金及附加 190 194 204 214  EBIT 增长率 -37.83 108.82 21.41 9.81 

销售费用 2,822 2,986 3,139 3,318  净利润增长率 -7.16 47.05 10.52 10.92 

管理费用 980 1,037 1,089 1,144  盈利能力（%）     

研发费用 29 30 41 43  毛利率 26.11 27.13 27.99 28.37 

EBIT 490 1,023 1,242 1,364  净利润率 4.83 6.71 7.05 7.45 

财务费用 135 157 148 143  总资产收益率 ROA 5.13 7.02 7.42 7.64 

资产减值损失 -289 -161 -177 -195  净资产收益率 ROE 17.13 21.02 19.86 18.98 

投资收益 596 622 684 753  偿债能力     

营业利润 998 1,486 1,642 1,821  流动比率 0.75 0.80 0.86 0.93 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 0.33 0.45 0.49 0.57 

利润总额 1,000 1,487 1,644 1,823  现金比率 0.29 0.41 0.45 0.53 

所得税 95 141 156 173  资产负债率（%） 69.52 65.89 61.70 58.57 

净利润 905 1,346 1,488 1,650  经营效率     

归属于母公司净利润 883 1,299 1,436 1,592  应收账款周转天数 4.81 3.00 3.00 3.00 

EBITDA 1,257 1,754 2,056 2,268  存货周转天数 61.98 60.00 58.00 56.00 

      总资产周转率 1.03 1.08 1.08 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 3,511 3,774 4,609  每股收益 2.17 3.20 3.53 3.92 

应收账款及票据 241 154 162 170  每股净资产 12.68 15.21 17.78 20.64 

预付款项 932 565 586 613  每股经营现金流 1.52 4.86 5.13 5.70 

存货 2,297 2,251 2,260 2,279  每股股利 0.68 0.96 1.06 1.18 

其他流动资产 388 482 489 495  估值分析     

流动资产合计 6,279 6,963 7,271 8,167  PE 14 9 8 8 

长期股权投资 3,041 3,572 4,149 4,777  PB 2.4 2.0 1.7 1.5 

固定资产 3,277 3,265 3,272 3,285  EV/EBITDA 10.84 7.77 6.63 6.01 

无形资产 183 192 200 208  股息收益率（%） 2.27 3.20 3.54 3.93 

非流动资产合计 10,925 11,551 12,085 12,672       

资产合计 17,204 18,515 19,357 20,839       

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 3,132 3,253 3,399  净利润 905 1,346 1,488 1,650 

其他流动负债 4,135 4,076 3,743 3,906  折旧和摊销 767 731 814 905 

流动负债合计 8,418 8,664 8,452 8,761  营运资金变动 -859 328 139 173 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 619 1,974 2,086 2,319 

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 12,198 11,942 12,206  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 88 135 187 245  债务募资 877 369 -471 0 

股东权益合计 5,244 6,316 7,414 8,634  筹资活动现金流 -1,179 -539 -1,530 -1,144 

负债和股东权益合计 17,204 18,515 19,357 20,839  现金净流量 -882 1,090 263 835 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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