
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年07月11日

优于大市

1

重庆百货（600729.SH）
2024 上半年业绩有所承压，短期因素扰动影响较大

 公司研究·公司快评  商贸零售·一般零售  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张峻豪 021-60933168 zhangjh@guosen.com.cn 执证编码：S0980517070001

证券分析师： 孙乔容若 021-60375463 sunqiaorongruo@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090004

事项：

公司公告 2024 年半年度业绩快报公告，据初步核算，上半年公司实现营业收入 89.80 亿元，同比下降

11.56%；归母净利润 7.12 亿元，同比下降 21.06%。扣非归母净利润 7.04 亿元，同比下滑 13.06%。

国信零售观点：

公司上半年主业受到整体线下零售消费疲软而有所下滑，同时利润端受到短期非经因素，以及参股公司马

上消费金融业绩波动的影响。扣除非经损益和马消投资收益影响，预计上半年公司零售主业实现利润 3.74

亿元，同比下降 4.52%。随着公司完成反向吸并大股东重庆商社，以及管理层的新老交替平稳过渡，有望

推动公司旗下业务的进一步整合优化，长期来看主业经营效率有望持续提升。同时公司也在积极探索新型

折扣业态的创新发展，核心主业有望下半年开始加大本地市场的深耕和转型。考虑到马上消费金融贡献投

资 收 益 的 不 确 定 性 ， 我 们 下 调 公 司 2024-2026 年 归 母 净 利 至 12.68/13.23/13.98 （ 原 值 为

14.22/15.01/15.72)亿元，对应 PE 为 6.2/6.0/5.7 倍，维持“优大于市”评级。

评论：

 公司业绩预告预计 2024 年上半年归母净利同比下滑 21%

公司公告，经初步测算，上半年公司实现营业收入 89.80 亿元，同比下降 11.56%；归母净利润 7.12 亿元，

同比下降 21.06%，扣非归母净利润实现 7.04 亿，同比下降 13.06%。其中，单 Q2 实现营业收入 41.30 亿，

同比下滑 18.19%，归母净利润 2.77 亿，同比下滑 35.92%，扣非归母净利润实现 2.58 亿，同比下滑 25.64%。

公司上半年业绩有所承压主要有以下原因：1）参股公司马上消费金融业绩高基数影响：去年同期马上消

费金融贡献投资收益 4.18 亿，同比增长 130.71%，基数相对较高，上半年马上消费金融净利润同比下降

20.66%，导致相关贡献投资收益减少 8640 万。2）非经常性损益出现较大幅度下滑：去年同期公司持股 1.74%

的登康口腔上市，公允价值增加 9689 万，带动非经损益高达 9169 万，而今年非经常性损益减少至 760 万，

同比下降 91.71%。扣除非经损益和马消投资收益影响，预计上半年公司零售主业实现利润 3.74 亿元，同

比略有下降 4.52%。
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

硬折扣零售业态平稳推进。2024 年 5 月 28 日，重庆百货推出首家“生鲜+折扣”模式门店新世纪超级市集

（加州店），通过源头工厂直采、大宗采购等措施，聚焦高性价比商品，实现“折扣化”营销体系。从初

步转型效果来看，门店首日销售突破 50 万元，客流近 9000 人。开业六天销售额达 198.6 万元，同比增长

538%。6 月 26 日，第二家“生鲜+折扣”模式开业（南岸区白鹤路店），开业当天门店销售同比暴增 5 倍。

新任管理层上任有望激发公司内部组织活力。5 月 30 日股东大会上公司顺利完成管理层换届，其中张文中

再次当选为董事长；胡淳新任副董事长；赵国庆续任副董事长，并兼任马上消费金融股份有限公司董事长；

主管重百商社电器业务总经理胡宏伟被聘任为重庆百货总经理。新老交替平稳过渡下的高管团队有望给予

重庆百货带来新的经营活力。

姓名 职务 履历

张文中 董事长
现任重庆商社（集团）有限公司董事长，重庆百货大楼股份有限公司董事长、董事会战略规划委员会主任委

员、提名与薪酬考核委员会委员。

胡淳 副董事长

曾任民航重庆市管理局财务处副处长，重庆机场集团有限公司财务部副经理、经理助理，北京空港航空地面

服务有限公司财务部经理，中航鑫港担保有限公司党委委员、财务总监，重庆机场集团有限公司总经理助理、

党委委员、财务总监。现任重庆渝富控股集团有限公司党委委员、财务总监。

赵国庆 副董事长

曾任兴安证券职员，北京国华置业有限公司（北京华贸中心）部门经理、董事会秘书、执行董事、副总裁，

京东集团股份有限公司副董事长兼首席战略官，马上消费金融股份有限公司创始人兼总经理（CEO），重庆百

货大楼股份有限公司总经理。现任马上消费金融股份有限公司董事长，北京中关村科金技术有限公司董事长

兼总经理，重庆百货大楼股份有限公司副董事长、董事会战略规划委员会委员。

胡宏伟 总经理

曾任重庆交电站综合分公司、小家电批发市场营业员，重庆交电站家电分公司采购员，重庆商社集团家电分

公司营销部长，重庆商社电器采购中心小家电部部长，重庆澳格尔经贸有限公司经理，重庆商社集团总经理

助理，重庆商社电器有限公司副总经理、总经理、董事长兼党委书记，重庆百货总经理助理兼重庆百货电器

事业部总经理、党委书记，重庆重百商社电器有限公司总经理。后任重庆百货副总经理兼任重庆重百商社电

器有限公司董事长，2024 年 3月至今，主持重庆百货日常经营工作。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 投资建议：

公司上半年主业受到整体线下零售消费疲软而有所下滑，同时利润端受到短期非经因素，以及参股公司马

上消费金融业绩波动的影响。扣除非经损益和马消投资收益影响，预计上半年公司零售主业实现利润 3.74

亿元，同比下降 4.52%。随着公司完成反向吸并大股东重庆商社，以及管理层的新老交替平稳过渡，有望

推动公司旗下业务的进一步整合优化，长期来看主业经营效率有望持续提升。同时公司也在积极探索新型

折扣业态的创新发展，核心主业有望下半年开始加大本地市场的深耕和转型。考虑到马上消费金融贡献投

资收益的不确定性，我们下调公司2024-2026年归母净利至12.68/13.23/13.98（原值为 14.22/15.01/15.72)

亿元，对应 PE 为 6.2/6.0/5.7 倍，维持“优大于市”评级。
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 风险提示

宏观经济下行导致居民消费支出水平承压的风险，销量增加不及预期，新进入者竞争加剧等风险。

表1：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE 总市值（亿元）

代码 名称 评级 2024/7/10 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024/7/10

600729.SH 重庆百货 优大于市 19.48 3.23 3.12 3.25 8.72 6.24 5.99 87

600827.SH 百联股份 优大于市 7.27 0.22 0.41 0.47 42.42 17.91 15.57 122

603708.SH 家家悦 优大于市 8.02 0.21 0.35 0.39 62.03 22.91 20.56 51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

相关研究报告：

《重庆百货（600729.SH）-零售主业持续稳健发展，降本增效优化盈利水平》 ——2024-05-01

《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
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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 4214 5099 营业收入 18304 18985 19631 20198 20529

应收款项 377 394 376 387 394 营业成本 13525 14112 14642 15070 15323

存货净额 2297 2143 2381 2451 2491 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 2744 2802 2825

流动资产合计 6279 7473 7838 8163 9112 管理费用 980 959 963 942 953

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 39 15 4

投资性房地产 4418 4328 4328 4328 4328 投资收益 596 662 620 660 700

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 19174 19629 20745 其他收入 37 37 (24) (20) (25)

短期借款及交易性金融

负债 1557 2503 1898 1500 1800 营业利润 998 1435 1443 1508 1593

应付款项 3127 2905 3294 3390 3445 营业外净收支 2 7 8 5 7

其他流动负债 3734 3604 3728 3822 3879 利润总额 1000 1442 1451 1513 1600

流动负债合计 8418 9011 8920 8712 9124 所得税费用 95 104 160 166 176

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 21 23 23 24 26

其他长期负债 3542 3273 3222 3171 3120 归属于母公司净利润 883 1315 1268 1323 1398

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 12142 11883 12245 净利润 883 1315 1268 1323 1398

少数股东权益 88 111 123 136 149 资产减值准备 30 54 (37) (50) (51)

股东权益 5157 6237 6909 7610 8351 折旧摊销 239 227 358 371 384

负债和股东权益总计 17204 18632 19174 19629 20745 公允价值变动损失 287 298 200 300 300

财务费用 135 123 39 15 4

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (403) (30) (1) (23) (54)

每股收益 2.17 3.23 3.12 3.25 3.44 其它 (47) (37) 49 63 65

每股红利 3.88 0.81 1.47 1.53 1.62 经营活动现金流 990 1827 1838 1984 2042

每股净资产 12.68 15.34 17.00 18.72 20.54 资本开支 0 217 (200) (200) (200)

ROIC 14.64% 20.87% 18% 22% 23% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.13% 21.08% 18% 17% 17% 投资活动现金流 (462) (305) (700) (750) (800)

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

EBIT Margin 4% 6% 5% 6% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 5% 7% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (1579) (331) (596) (622) (657)

收入增长 -13% 4% 3% 3% 2% 其它融资现金流 1503 768 (605) (398) 300

净利润增长率 -10% 49% -4% 4% 6% 融资活动现金流 (1654) 121 (1201) (1019) (357)

资产负债率 70% 67% 64% 61% 60% 现金净变动 (1126) 1642 (63) 214 884

股息率 19.9% 4.2% 7.5% 7.9% 8.3% 货币资金的期初余额 3547 2421 4063 4000 4214

P/E 9.0 6.0 6.2 6.0 5.7 货币资金的期末余额 2421 4063 4000 4214 5099

P/B 1.5 1.3 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 1462 1102 1183 1196

EV/EBITDA 19.9 14.9 14.1 12.9 12.7 权益自由现金流 0 2230 463 772 1492

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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