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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 26.07 元

总市值/流通市值 11684/5026 百万元

52周最高价/最低价 36.47/24.78 元

近 3 个月日均成交额 98.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《重庆百货（600729.SH）-2023 年业绩预告增长 42%-55%，混改

标杆持续释放经营效益》 ——2024-01-17

《重庆百货（600729.SH）-零售主业发展稳定向好，经营效率稳

步提升》 ——2023-11-03

《重庆百货（600729.SH）-西南地区零售龙头稳步复苏，国企改

革红利加速释放》 ——2023-09-12

一季度零售主业稳健发展。公司2024Q1实现营收48.50亿元/yoy-4.63%，

归母净利润 4.35亿元/yoy-15.07%，扣非归母净利润4.46亿元/yoy-2.74%。

其中金融资产和金融负债产生的公允价值变动损益同比减少6591万，主要

受公司参股的登康口腔股价变动影响。另外，公司产生投资收益 1.66 亿

/yoy-7.5%，预计主要受去年同期持股公司马上消费金融利润基数较高导致

投资收益略有下滑。去除相关非经和马消投资收益变动影响，预计公司零售

主业实现利润约2.8亿，同比提升0.31%。

经营业态业绩分化，电器业态表现稳健。2024Q1 重庆地区收入占比达到

97.85%，具体来看，百货业态实现营收7.05亿元/yoy-4.87%，毛利率71.11%；

超市业态实现营收19.48亿元/yoy-2.51%，毛利率28.08%，去年疫后高基数，

加之今年竞争激烈，致使业绩承压；电器业态实现营收7.90亿元/yoy+4.71%，

毛利率提升至19.22%，主要受益于公司电器产品销售较好；汽贸业态实现营

收12.50亿元/yoy-9.68%，毛利率6.18%，主要系汽贸行业竞争激烈所致。

毛利率有所上行，费用管控良好。公司 2024Q1 年实现毛利率/净利率

28.20%/9.02%，分别同比+0.95pct/-0.46pct，电器业务毛利率提升带动整

体毛利率有所上行。费用率方面，2024Q1 销售/管理/财务费用率分别为

13.21%/4.23%/0.33%，分别同比+0.04pct/-0.56pct/-0.35pct，公司持续推

进改革工作，带动降本增效，整体费用率呈现下降趋势。

营运水平基本持平，现金流保持稳定。2024Q1公司存货周转天数56天，同

比不变；应收账款周转天数6天，同比增长1天；经营性现金流净额为6.79

亿元/yoy+3.10%，整体营运能力和现金流保持稳定。

风险提示：宏观经济不及预期，销量增加不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：一季度公司零售主业稳健发展。虽然整体业绩受到短期非经因素

和马上消费金融利润释放节奏影响而有所承压，但公司核心零售主业将持续

依托自身区位优势，并顺应消费趋势变化积极调整升级经营业态，从而保持

主业持续稳定健康发展；同时通过反向吸并重庆商社带动供应链和管理结构

进一步优化，促进公司经营效率不断提升。考虑到整体线下零售受到居民消

费力仍处于渐进释放阶段而有所承压，我们下调公司2024-2025年归母净利

至14.22/15.01（原值为15.13/16.85）亿，并新增2026年预测为15.72亿，

对应PE为8/7/7倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,304 18,985 19,631 20,198 20,529

(+/-%) -13.4% 3.7% 3.4% 2.9% 1.6%

净利润(百万元) 883 1315 1422 1501 1572

(+/-%) -9.8% 48.8% 8.2% 5.6% 4.7%

每股收益（元） 2.17 3.23 3.50 3.69 3.87

EBIT Margin 4.1% 6.0% 5.9% 6.3% 6.3%

净资产收益率（ROE） 17.1% 21.1% 20.3% 19.3% 18.2%

市盈率（PE） 12.0 8.1 7.5 7.1 6.7

EV/EBITDA 22.6 16.9 14.9 13.6 13.5

市净率（PB） 2.06 1.70 1.52 1.36 1.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一季度零售主业稳健发展。公司 2024Q1 实现营业收入 48.50 亿元，同比-4.63%；

实现归母净利润 4.35 亿元，同比-15.07%；扣非归母净利润 4.46 亿元，同比

-2.74%。其中金融资产和金融负债产生的公允价值变动损益同比减少 6591 万，一

方面由于 2024Q1 登康口腔股价下跌，确认公允价值减少 1921.09 万，同时由于去

年同期登康口腔上市，公司以发行价为基础确认公允价值变动损益 4,253 万。另

外，公司产生投资收益 1.66 亿/yoy-7.5%，预计基本全部为马上消费金融贡献，

由于去年同期马上消费金融利润基数较高，因此投资收益略有下滑。去除相关非

经和马消影响，预计公司零售主业实现利润约 2.8 亿，同比提升 0.31%。

经营业态业绩分化，电器业态表现稳健。2024Q1 重庆地区收入占比达到 97.85%，

具体来看，百货业态实现营收 7.05 亿元/yoy-4.87%，毛利率 71.11%；超市业态

实现营收 19.48 亿元/yoy-2.51%，毛利率 28.08%，去年疫后高基数，加之今年竞

争激烈，致使超市业态业绩承压；电器业态实现营收 7.90 亿元/yoy+4.71%，毛利

率提升至 19.22%，主要受益于公司电器业态产品销售较好；汽贸业态实现营收

12.50 亿元/yoy-9.68%，毛利率 6.18%，主要系汽贸行业竞争激烈所致。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，公司 2024Q1 年实现毛利率/净利率 28.20%/9.02%，分别同比

+0.95pct/-0.46pct，电器业务毛利率提升带动整体毛利率有所上行。费用率方面，

2024Q1 销售 /管理 /财务费用率分别为 13.21%/4.23%/0.33% ，分别同比

+0.04pct/-0.56pct/-0.35pct，公司持续推进改革工作，带动降本增效，整体费

用率呈现下降趋势。

图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力及现金流方面，2024Q1 公司存货周转天数 56 天，同比不变；应收账款

周转天数 6 天，同比增长 1天；经营性现金流净额为 6.79 亿元/yoy+3.10%，整体

营运能力和现金流保持稳定。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司单季度现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议

一季度公司零售主业稳健发展。虽然整体业绩受到短期非经因素和马上消费金融

利润释放节奏影响而有所承压，但公司核心零售主业将持续依托自身区位优势，

并顺应消费趋势变化积极调整升级经营业态，从而保持主业持续稳定健康发展；

同时通过反向吸并重庆商社带动供应链和管理结构进一步优化，促进公司经营效

率不断提升。考虑到整体线下零售需求受到居民消费力仍处于渐进释放阶段而有

所承压，我们下调公司 2024-2025 年归母净利至 14.22/15.01（原值为

15.13/16.85）亿，并新增 2026 年预测为 15.72 亿，对应 PE 为 8/7/7 倍，维持“增

持”评级。

表1：盈利预测主要调整项

2024 2025 原因

现值 原值 现值 原值

营收增速 3.4% 5.8% 2.9% 4.0%
整体线下零售受到居民消费力仍处于渐进释放阶

段而有所承压，预计收入增速有所放缓

毛利率 25.49% 26.20% 25.54% 26.34%

随着超市和汽贸业务竞争激烈，带动促销力度加

大，毛利率有所下行，但电器业务表现仍向好，

预计公司毛利率将处于微增。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023-04-26)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

600729.SH 重庆百货 26.98 121 3.23 3.50 3.69 3.87 8.72 7.71 7.31 6.98 21.08 0.95 增持

600827.SH 百联股份 8.90 149 0.22 0.41 0.47 0.51 42.42 21.92 19.07 17.39 2.24 0.27 增持

603708.SH 家家悦 10.69 68 0.21 0.35 0.39 0.43 62.03 30.54 27.41 24.86 5.37 0.46 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2421 4063 4000 4369 5348 营业收入 18304 18985 19631 20198 20529

应收款项 377 394 376 387 394 营业成本 13525 14112 14627 15039 15283

存货净额 2297 2143 2379 2445 2484 营业税金及附加 190 147 196 202 205

其他流动资产 1184 873 1080 1111 1129 销售费用 2822 2611 2666 2721 2759

流动资产合计 6279 7473 7835 8313 9354 管理费用 980 959 951 942 953

固定资产 3283 3094 2779 2365 1939 研发费用 29 27 24 20 25

无形资产及其他 183 173 166 159 152 财务费用 135 123 37 12 1

投资性房地产 4418 4328 4328 4328 4328 投资收益 596 662 690 750 790

长期股权投资 3041 3564 4064 4614 5214

资产减值及公允价值变

动 (287) (298) (200) (300) (300)

资产总计 17204 18632 19172 19779 20988 其他收入 37 37 (24) (20) (25)

短期借款及交易性金融

负债 1557 2503 1837 1500 1800 营业利润 998 1435 1620 1712 1792

应付款项 3127 2905 3291 3383 3436 营业外净收支 2 7 8 5 7

其他流动负债 3734 3604 3707 3799 3858 利润总额 1000 1442 1627 1717 1798

流动负债合计 8418 9011 8835 8682 9094 所得税费用 95 104 179 189 198

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 21 23 26 27 29

其他长期负债 3542 3273 3222 3171 3120 归属于母公司净利润 883 1315 1422 1501 1572

长期负债合计 3542 3273 3222 3171 3120 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 11960 12284 12057 11853 12214 净利润 883 1315 1422 1501 1572

少数股东权益 88 111 125 139 154 资产减值准备 30 54 (37) (50) (51)

股东权益 5157 6237 6991 7786 8619 折旧摊销 239 227 358 371 384

负债和股东权益总计 17204 18632 19172 19779 20988 公允价值变动损失 287 298 200 300 300

财务费用 135 123 37 12 1

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (403) (30) (23) (26) (54)

每股收益 2.17 3.23 3.50 3.69 3.87 其它 (47) (37) 51 65 67

每股红利 3.88 0.81 1.64 1.74 1.82 经营活动现金流 990 1827 1971 2161 2217

每股净资产 12.68 15.34 17.20 19.15 21.20 资本开支 0 217 (200) (200) (200)

ROIC 14.64% 20.87% 20% 24% 25% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.13% 21.08% 20% 19% 18% 投资活动现金流 (462) (305) (700) (750) (800)

毛利率 26% 26% 25% 26% 26% 权益性融资 0 15 0 0 0

EBIT Margin 4% 6% 6% 6% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 5% 7% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (1579) (331) (668) (706) (739)

收入增长 -13% 4% 3% 3% 2% 其它融资现金流 1503 768 (666) (337) 300

净利润增长率 -10% 49% 8% 6% 5% 融资活动现金流 (1654) 121 (1334) (1042) (439)

资产负债率 70% 67% 64% 61% 59% 现金净变动 (1126) 1642 (63) 369 979

股息率 14.9% 3.1% 6.3% 6.7% 7.0% 货币资金的期初余额 3547 2421 4063 4000 4369

P/E 12.0 8.1 7.5 7.1 6.7 货币资金的期末余额 2421 4063 4000 4369 5348

P/B 2.1 1.7 1.5 1.4 1.2 企业自由现金流 0 1462 1173 1280 1290

EV/EBITDA 22.6 16.9 14.9 13.6 13.5 权益自由现金流 0 2230 474 932 1589

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺
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我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间
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