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重庆百货（600729.SH）2024 年三季报点评     

业绩持续承压，四季度促销有望回暖 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 业绩简述：24Q1-3收入 130.0亿元/YoY-12.0%，归母净利润 9.2亿元/YoY-

19.2%，扣非归母净利润 9.0 亿元/YoY-12.1%，经营性现金流量净额 15.2 亿元

/YoY-5.0%，投资收益 4.8 亿元/YoY-2.9%。24Q3 收入 40.2 亿元/YoY-13.0%，

归母净利润 2.1 亿元/YoY-12.4%，扣非归母净利润 2.0 亿元/YoY-9.1%，投资收

益 1.5 亿元/YoY+95.8%。 

➢ 百货和汽贸业态销售额下滑幅度较大。2024 年前三季度全国 50 家重点大

型零售企业（以百货业态为主）零售额累计下降 5.0%。其中，9 月份零售额同比

下降 5.8%，降幅相比上月收窄 3.0pct。2024 年受经济环境影响，公司经营持

续承压,尤其进入 Q3，重庆地区遭遇创历史记录的持续高温天气，并受到阶段性

限电措施影响，24Q3 公司收入 40.2 亿元/YoY-13.0%。分业态看，24Q3 百货

/超市/电器/汽贸业态的销售额和同比增速分别是 4.51 亿元/YoY-15.6%,17.13

亿元/YoY-0.8%，7.59 亿元/YoY+4.4%，10.50 亿元/YoY-33.6%，百货和汽贸

业态销售下滑幅度较大。 

➢ 单三季度毛利率略有提升。盈利能力方面， 24Q1-3 实现毛利率

25.94%/YoY+0.25pct，24Q3 毛利率 24.36%/YoY-0.85pct，分业态看，24Q3

百货/超市/电器/汽贸业态分别实现毛利率 72.6%/24.9%/19.3%/5.9%，同比变

化-1.61/-4.20/-2.97/0.41pct，除汽贸业态外各业态毛利率均有下滑。费用率方

面，24Q1-3 销售/管理/研发/财务费用率分别为 14.35%/4.80%/0.09%/0.32%，

分 别 同 比 变 化 0.82/0.14/-0.05/-0.36pct ， 24Q3 分 别 为

15.24%/5.02%/0.08%/0.34%，分别同比变化 0.98/0.58/-0.06/-0.21pct。 

➢ 新业态生鲜折扣开业，经营变革持续推进。5-9 月，公司分别新开业五家生

鲜+折扣“超级市集”折扣店。9 月 24 日第五家开业，门店包括 3800+SKU，

自营直采商品占比大幅提升。据公司发布的实时销售数据显示，截至下午 5 点，

门店销售额较平时增长 6 倍，其中禽类、水产销售增幅超过 30 倍。截至三季度

末，重庆百货经营网点按业态口径计算有 273 个，包括 50 个百货业态、149 个

超市业态、42 个电器业态和 32 个汽贸业态。 

➢ 投资建议：公司零售业务以四大业态为主，百货和超市业态在重庆地区具备

区域优势。公司在混改落地后，经营和管理效率有望进一步提升，随着传统业态

改革以及新业态折扣零售快速崛起，我们预期公司业绩有望增长。预计 24-26 年

公 司 实 现 归 母 净 利 润 12.00/12.61/13.28 元 ， 分 别 同 比 变 化 -

8.8%/+5.2%/+5.3%，对应 10 月 31 日 PE 为 8/8/7X，20-23 年公司分红比率

分别为 142.73%/153.23%/30.85%/45.44%，高分红下估值较低，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：消费需求不及预期，展店不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 18,985 19,285 20,202 21,183 

增长率（%） 3.7 1.6 4.8 4.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,315 1,200 1,261 1,328 

增长率（%） 48.8 -8.8 5.2 5.3 

每股收益（元） 2.98 2.72 2.86 3.01 

PE 7 8 8 7 

PB 1.6 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 18,985 19,285 20,202 21,183  成长能力（%）     

营业成本 14,112 14,415 15,147 15,938  营业收入增长率 3.72 1.58 4.75 4.86 

营业税金及附加 147 193 202 212  EBIT 增长率 62.60 32.69 0.27 4.64 

销售费用 2,611 2,642 2,768 2,849  净利润增长率 48.84 -8.77 5.16 5.26 

管理费用 959 964 1,010 1,059  盈利能力（%）     

研发费用 27 29 30 32  毛利率 25.67 25.26 25.02 24.76 

EBIT 796 1,057 1,060 1,109  净利润率 6.93 6.22 6.24 6.27 

财务费用 123 178 127 115  总资产收益率 ROA 7.06 5.17 5.21 5.24 

资产减值损失 -363 -299 -197 -217  净资产收益率 ROE 21.08 10.40 10.30 10.21 

投资收益 662 653 686 720  偿债能力     

营业利润 1,435 1,372 1,443 1,518  流动比率 0.83 1.47 1.56 1.64 

营业外收支 7 2 2 2  速动比率 0.49 1.11 1.19 1.28 

利润总额 1,442 1,374 1,444 1,520  现金比率 0.45 1.06 1.14 1.23 

所得税 104 130 137 144  资产负债率（%） 65.93 49.64 48.62 47.66 

净利润 1,338 1,243 1,307 1,376  经营效率     

归属于母公司净利润 1,315 1,200 1,261 1,328  应收账款周转天数 4.76 3.89 2.84 2.84 

EBITDA 1,556 1,837 1,882 1,941  存货周转天数 56.62 54.36 54.39 53.89 

      总资产周转率 1.06 0.92 0.85 0.86 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,063 8,776 9,725 10,827  每股收益 2.98 2.72 2.86 3.01 

应收账款及票据 261 156 163 171  每股净资产 14.16 26.17 27.80 29.51 

预付款项 672 577 606 638  每股经营现金流 3.25 1.61 4.18 4.63 

存货 2,143 2,210 2,367 2,405  每股股利 1.36 1.24 1.30 1.37 

其他流动资产 335 428 435 441  估值分析     

流动资产合计 7,473 12,147 13,296 14,482  PE 7 8 8 7 

长期股权投资 3,564 3,457 3,333 3,189  PB 1.6 0.8 0.8 0.7 

固定资产 3,084 3,086 3,118 3,160  EV/EBITDA 6.70 5.67 5.54 5.37 

无形资产 173 183 193 203  股息收益率（%） 6.15 5.61 5.90 6.21 

非流动资产合计 11,158 11,057 10,933 10,835       

资产合计 18,632 23,204 24,229 25,317       

短期借款 2,098 2,398 2,398 2,398  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,905 3,243 3,408 3,586  净利润 1,338 1,243 1,307 1,376 

其他流动负债 4,008 2,625 2,723 2,831  折旧和摊销 760 780 822 832 

流动负债合计 9,011 8,266 8,529 8,815  营运资金变动 -437 -1,056 -14 123 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,433 711 1,841 2,042 

其他长期负债 3,273 3,251 3,251 3,251  资本开支 -104 -297 -349 -402 

非流动负债合计 3,273 3,251 3,251 3,251  投资 67 0 0 0 

负债合计 12,284 11,518 11,781 12,066  投资活动现金流 -1,348 335 337 318 

股本 407 441 441 441  股权募资 15 4,717 0 0 

少数股东权益 111 154 200 248  债务募资 942 254 0 0 

股东权益合计 6,348 11,686 12,448 13,251  筹资活动现金流 84 3,667 -1,229 -1,257 

负债和股东权益合计 18,632 23,204 24,229 25,317  现金净流量 168 4,713 949 1,103 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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