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市场数据  
收盘价(元) 28.10 

一年最低/最高价 16.91/34.30 

市净率(倍) 1.74 

流通A股市值(百万元) 5,294.65 

总市值(百万元) 12,379.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.12 

资产负债率(%,LF) 62.73 

总股本(百万股) 440.55 

流通 A 股(百万股) 188.42  
 

相关研究  
《重庆百货(600729)：2024 三季报点

评：Q3 归母净利润同比-12%，静待 Q4

补贴政策促进改善》 

2024-10-31 

《重庆百货(600729)：2024 年半年报

点评：扣非净利润同比-13%符合业绩

快报，汽贸承压影响业绩》 

2024-09-01 
 

 

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 17116 18160 18769 

同比（%） (13.40) 3.72 (9.84) 6.10 3.35 

归母净利润（百万元） 883.38 1,314.83 1,314.63 1,394.43 1,463.45 

同比（%） (7.16) 48.84 (0.02) 6.07 4.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.00 2.98 2.98 3.16 3.32 

P/E（现价&最新摊薄） 14.39 9.67 9.67 9.12 8.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年业绩快报。2024 年全年，公司实现收入 171.2

亿元，调整后同比-9.9%；归母净利润为 13.15 亿元，调整后同比+0.5%；
扣非净利润为 12.2 亿元，调整后同比+8.2%。公司的收入和归母净利润
均超出我们的盈利预测。 

◼ 对应 2024Q4，公司收入 41.1 亿元，调整后同比-2%。归母净利润为 3.92

亿元，调整后同比+137.5%；扣非净利润为 3.2 亿元，调整后同比+210%，
非经常损益或主要来自资产处置。 

◼ 拆分马消和零售主业：主业盈利稳定，马消增长较快。公司持有马上消
费金融（以下称“马消”）31%的股权，马消的盈利按权益法入表。经过
多年发展马消已成为消费金融领域的头部企业之一，为公司贡献可观利
润。2024 年马消贡献的投资收益约为 7 亿元，同比+15.1%；公司主业
归母净利润约为 6 亿元，同比-12%。2024Q4，马消贡献 2.3 亿元投资收
益，同比+88%；扣马消后归母净利润约为 1.6 亿元，同比+280%。 

◼ 国补等一系列消费补贴促进公司 Q4 主业业绩修复：公司电器板块或受
益于国补以旧换新政策，根据重庆政府官网，重百商社、重百世纪通多
家门店入选了重庆市 2024 以旧换新政策补贴门店范围。随着国补的继
续进行，公司有望实现业绩持续改善。 

◼ 宣布门店调改计划，看好经营改善：2024 年 12 月，重百新世纪超市发
布 2025 年调改“作战图”，至少调改 38 家门店，预计打造：①精致生
活馆 2 家（品质升级）；②商圈品质店 18 家（精选商品、优质优价）；
③社区品质店 13 家（精选商品、优质优价）；④“生鲜+折扣店”超级
市集 5 家（性价比、天天平价）。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是百货板块中，国企改革成效明显、治理优
秀、资产质地较好、低估值高分红的企业。我们根据公司业绩快报上调
了预期，将 2024~26 年归母净利润预测从 12.3/ 13.3/ 14.4 亿元，上调至
13.15/ 13.94/ 14.63 亿元，同比+0.5%（调整后）/ +6.1%/ +4.9%，对应 1

月 14 日收盘价为 10/ 9/ 9 倍 P/E，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 10,655 12,186 13,631  营业总收入 18,985 17,116 18,160 18,769 

货币资金及交易性金融资产 4,063 7,559 9,082 10,602  营业成本(含金融类) 14,112 12,782 13,656 14,176 

经营性应收款项 935 846 902 935  税金及附加 147 132 140 145 

存货 2,143 1,930 1,876 1,763  销售费用 2,611 2,413 2,488 2,524 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 959 864 890 920 

其他流动资产 332 319 327 331  研发费用 27 24 25 26 

非流动资产 11,158 11,415 11,671 11,927  财务费用 123 63 19 4 

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

固定资产及使用权资产 5,753 5,470 5,187 4,904  投资净收益 662 710 764 807 

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) (194) (194) (194) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 40 87 0 0 

长期待摊费用 155 155 155 155  营业利润 1,435 1,450 1,534 1,610 

其他非流动资产 1,503 1,524 1,545 1,566  营业外净收支  7 8 13 13 

资产总计 18,632 22,069 23,857 25,557  利润总额 1,442 1,458 1,547 1,623 

流动负债 9,011 6,407 6,790 7,017  减:所得税 104 134 142 149 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,503 503 503 503  净利润 1,338 1,324 1,404 1,474 

经营性应付款项 2,933 2,656 2,838 2,945  减:少数股东损益 23 9 10 10 

合同负债 1,323 1,193 1,266 1,308  归属母公司净利润 1,315 1,315 1,394 1,463 

其他流动负债 2,252 2,056 2,184 2,261       

非流动负债 3,273 3,273 3,273 3,273  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.98 2.98 3.16 3.32 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 796 1,521 1,565 1,627 

租赁负债 2,988 2,988 2,988 2,988  EBITDA 1,556 1,618 1,662 1,724 

其他非流动负债 285 285 285 285       

负债合计 12,284 9,680 10,063 10,290  毛利率(%) 25.67 25.32 24.80 24.47 

归属母公司股东权益 6,237 12,269 13,663 15,127  归母净利率(%) 6.93 7.68 7.68 7.80 

少数股东权益 111 120 130 140       

所有者权益合计 6,348 12,389 13,793 15,267  收入增长率(%) 3.72 (9.84) 6.10 3.35 

负债和股东权益 18,632 22,069 23,857 25,557  归母净利润增长率(%) 48.84 (0.02) 6.07 4.95 

           

           

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 1,433 476 1,187 1,143  每股净资产(元) 15.34 27.85 31.01 34.33 

投资活动现金流 (1,348) 447 430 473  最新发行在外股份（百万股） 441 441 441 441 

筹资活动现金流 84 2,573 (95) (95)  ROIC(%) 6.76 9.97 8.57 8.20 

现金净增加额 168 3,496 1,522 1,521  ROE-摊薄(%) 21.08 10.72 10.21 9.67 

折旧和摊销 760 97 97 97  资产负债率(%) 65.93 43.86 42.18 40.26 

资本开支 (104) 292 209 209  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.67 9.67 9.12 8.69 

营运资本变动 (437) (489) 174 103  P/B（现价） 1.88 1.04 0.93 0.84 

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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