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市场数据  
收盘价(元) 19.48 

一年最低/最高价 19.47/36.47 

市净率(倍) 1.21 

流通A股市值(百万元) 3,755.73 

总市值(百万元) 8,694.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.03 

资产负债率(%,LF) 62.48 

总股本(百万股) 446.34 

流通 A 股(百万股) 192.80  
 

相关研究  
《重庆百货(600729)：2024 年一季报

点评：高基数下收入有所下滑；扣非

净利率增长经营效率提升》 

2024-05-02 

《重庆百货(600729)：2023 年年报点

评：归母净利润同比+49%符合预期，

分红率有所提升》 

2024-04-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 18304 18985 16975 17536 18145 

同比（%） (13.40) 3.72 (10.59) 3.30 3.47 

归母净利润（百万元） 883.38 1,314.83 1,330.59 1,397.52 1,468.26 

同比（%） (7.16) 48.84 1.20 5.03 5.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.97 2.93 2.97 3.12 3.28 

P/E（现价&最新摊薄） 9.88 6.64 6.56 6.25 5.95 
  

[Table_Tag] 关键词：#市盈率低于过去十年历史平均   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2024H1 公司收入为 89.8 亿元，yoy-12%，归母净利润为 7.12

亿元，yoy-21%；扣非净利润为 7.04 亿元，yoy-13%。去年同期的非经
常损益主要是登康口腔上市的公允价值变动损益。分业务看，公司旗下
马上消费金融子公司（下称马消）贡献利润 3.3 亿元，yoy-21%。剔除马
消后，主业扣非净利润为 3.74 亿元，yoy-4.5%。 

◼ 对应到 2024Q2：公司收入为 41.3 亿元，yoy-18.5%；归母净利润为 2.8

亿元，yoy-28.9%。扣非净利润为 2.6 亿元，yoy-26.5%。分版块，我们
测算马消贡献投资收益约为 1.6 亿元，yoy-31%；剔除马消后，主业扣
非净利润为 0.94 亿元，yoy-16.4%。 

◼ 2024Q2 业绩下滑主要系去年同期基数较高、非经常损益波动等原因影
响：我们认为公司 2024Q2 业绩主要原因包括：①去年同期非经常性损
益 9,169.03 万元（调整后），主要为登康口腔上市交易，公允价值增长
较大；②马消 2023H2 开始加大拨备计提力度，且 2023Q2 业绩基数较
高；③2023Q2 公司零售主业业绩基数较高，今年消费环境下 2024Q2 基
数正常，因此产生同比下滑。公司 2021Q1/Q2 主业利润为 3.48/ 0.99 亿，
2023Q1/Q2 为 2.79/ 1.12 亿，2024Q1/Q2 为 2.80/ 0.94 亿。可见 2023Q2

的业绩基数明显较 2021Q2 和 2024Q2 偏高。 

◼ 关注公司国企改革进程和经营效率利润率提升潜力：重庆百货是业内治
理较优、资产质地靠前的企业。随公司改造供应链及经营效率，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。未来随公司经营和治理进一步调整，有望通过利润率和经
营效率提升来对冲行业面临的需求压力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到马消利润预期下调等因素，我们将公司
2024-26 年归母净利润预测，由 14.5/ 15.9/ 17.1 亿元，下调至 13.3/ 14.0/ 

14.7 亿元，对应 7 月 10 日收盘价 PE 为 7/ 6/ 6 倍。考虑到公司当前估
值较低、历史分红率高、资产质地在行业中较优，我们仍然维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，终端消费需求低迷，消费金融经营及政策变
动等 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,473 13,556 15,884 18,279  营业总收入 18,985 16,975 17,536 18,145 

货币资金及交易性金融资产 4,063 10,488 12,703 14,989  营业成本(含金融类) 14,112 12,608 13,116 13,598 

经营性应收款项 935 835 867 899  税金及附加 147 131 135 140 

存货 2,143 1,914 1,991 2,065  销售费用 2,611 2,419 2,429 2,459 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 959 874 877 898 

其他流动资产 332 318 322 327  研发费用 27 24 25 25 

非流动资产 11,158 11,415 11,671 11,927  财务费用 123 137 160 185 

长期股权投资 3,564 4,086 4,608 5,131  加:其他收益 24 21 22 23 

固定资产及使用权资产 5,753 5,470 5,187 4,904  投资净收益 662 670 720 754 

在建工程 10 11 11 12  公允价值变动 64 (11) 0 0 

无形资产 173 168 163 158  减值损失 (363) 6 6 6 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 40 36 37 39 

长期待摊费用 155 155 155 155  营业利润 1,435 1,504 1,580 1,660 

其他非流动资产 1,503 1,524 1,545 1,566  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 18,632 24,971 27,555 30,205  利润总额 1,442 1,504 1,580 1,660 

流动负债 9,011 9,279 10,441 11,598  减:所得税 104 150 158 166 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,503 3,445 4,388 5,331  净利润 1,338 1,354 1,422 1,494 

经营性应付款项 2,933 2,620 2,725 2,826  减:少数股东损益 23 23 24 26 

合同负债 1,323 1,183 1,222 1,265  归属母公司净利润 1,315 1,331 1,398 1,468 

其他流动负债 2,252 2,030 2,105 2,176       

非流动负债 3,273 3,273 3,273 3,273  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.93 2.97 3.12 3.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 796 1,641 1,740 1,845 

租赁负债 2,988 2,988 2,988 2,988  EBITDA 1,556 1,738 1,837 1,942 

其他非流动负债 285 285 285 285       

负债合计 12,284 12,552 13,714 14,870  毛利率(%) 25.67 25.73 25.21 25.06 

归属母公司股东权益 6,237 12,285 13,682 15,151  归母净利率(%) 6.93 7.84 7.97 8.09 

少数股东权益 111 134 159 184       

所有者权益合计 6,348 12,419 13,841 15,335  收入增长率(%) 3.72 (10.59) 3.30 3.47 

负债和股东权益 18,632 24,971 27,555 30,205  归母净利润增长率(%) 48.84 1.20 5.03 5.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,433 635 1,127 1,210  每股净资产(元) 15.34 27.41 30.53 33.80 

投资活动现金流 (1,348) 348 411 446  最新发行在外股份（百万股） 448 448 448 448 

筹资活动现金流 84 5,442 678 630  ROIC(%) 6.76 9.63 7.82 7.40 

现金净增加额 168 6,425 2,215 2,286  ROE-摊薄(%) 21.08 10.83 10.21 9.69 

折旧和摊销 760 97 97 97  资产负债率(%) 65.93 50.27 49.77 49.23 

资本开支 (104) 233 234 235  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.64 6.56 6.25 5.95 

营运资本变动 (437) (333) 106 105  P/B（现价） 1.27 0.71 0.64 0.58 

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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