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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.75 元

总市值/流通市值 13987/6071 百万元

52周最高价/最低价 36.20/16.91 元

近 3 个月日均成交额 204.22 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）-2024 上半年业绩有所承压，短期因素

扰动影响较大》 ——2024-07-11

《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

受宏观环境影响2024年营收下滑，剔除马消影响后零售主业利润保持稳定。

公司 2024年实现营收171.39亿/yoy-9.75%；归母净利润13.15亿

/yoy+0.46%。同时每10股派发现金红利13.6216 元（含税）。公司 2024

年对联营及合营企业投资收益 7.08 亿/yoy+15.10%，基本全部来自于马

消投资收益。扣除马上消费金融后零售主业利润基本持平。

分行业看，百货业态实现收入17.70亿/yoy-12.16%，毛利率减少2.10pct

至 63.89%，主要系行业竞争加剧影响。超市业态实现收入 61.64 亿

/yoy-0.31%，门店调改推进降本增效，营收维稳。电器业态受益于国补政策

实现收入33.03亿/yoy+12.85%，促销导致毛利率减少0.89pct至 18.88%。

汽贸业态实现收入42.88亿/yoy-29.51%，主要受燃油车价格战及新能源汽

车品牌太少冲击，但通过“有利润的营收”策略，毛利率逆势提升0.62pct

至6.87%。分地区看，重庆地区2024年实现营收154.69亿/yoy-10.22%，毛

利率提升0.51pct至19.83%，整体受消费疲软拖累。四川地区实现营收2.50

亿/yoy-14.13%。湖北地区实现营收 0.03 亿/yoy-92.23%，毛利率降低

15.02pct至3.68%，业务收缩明显，战略重心回归川渝。

2025年一季度受公允价值变动及投资收益影响利润保持增长。2025Q1 实现

营收 42.76 亿/yoy-11.85%；归母净利润 4.75 亿/yoy+9.23%；登康口腔

公允价值变动带动利润提升，公允价值变动实现3061万，去年同期亏损2086

万。同时公司对联营及合营企业投资收益1.81亿/yoy+9.4%。

盈利能力持续优化。盈利能力方面，2024 年公司毛利率/净利率分别同比

+0.83/+0.78pct；2025Q1毛利率/净利率分别同比+1.44/+2.20pct，主要系

调改后产品结构优化推动下，盈利能力持续提升。费用率方面，2024年销售

/管理/研发费用率分别同比+1.09/-0.73/-0.06pct；2025Q1公司销售/管理/

研发费用率分别同比+0.98/+0.50/-0.10pct，销售费用率受加大营销而有所

提升。整体营运能力与现金流情况维持基本稳定。

风险提示：宏观环境风险，销量增加不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司在2024年面临行业竞争加剧及消费疲软压力下，通过业态

调改融合及降本增效实现经营韧性。并通过多业态协同发展持续巩固区域零

售龙头地位。考虑到公司正在积极调改零售主业，业绩有望进一步回暖，同

时马上消费金融有望持续贡献稳定收益，我们上调公司2025-2026年归母净

利润至13.84/14.34（原值为13.23/13.98)亿，并新增2027年为14.70亿，

对应PE为10/10/10倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 18,985 17,139 17,670 18,063 18,327

(+/-%) 3.7% -9.7% 3.1% 2.2% 1.5%

净利润(百万元) 1315 1315 1384 1434 1470

(+/-%) 48.8% -0.0% 5.2% 3.6% 2.5%

每股收益（元） 3.23 2.98 3.14 3.25 3.34

EBIT Margin 6.0% 6.1% 6.3% 6.8% 6.8%

净资产收益率（ROE） 21.1% 17.6% 16.9% 16.0% 15.1%

市盈率（PE） 9.8 10.6 10.1 9.8 9.5

EV/EBITDA 18.6 15.6 17.4 15.9 15.7

市净率（PB） 2.07 1.87 1.70 1.56 1.44

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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公司 2024 年实现营收 171.39 亿/yoy-9.75%；归母净利润 13.15 亿/yoy+0.46%；

扣非归母净利润 12.28 亿/yoy+8.76%。单 Q4 实现营收 41.35 亿/yoy-1.72%；归母

净利润 3.92 亿/yoy+109.66%；扣非归母净利润 3.26 亿/yoy+199.79%。同时公司

每 10 股派发现金红利 13.622 元（含税）。从马消来看，公司 2024 年对联营及合

营企业投资收益 7.08 亿元，同比增长 15.10%，基本全部来自于马消投资收益。

扣除马上消费金融后零售主业利润基本持平。

分行业看，百货业态实现收入 17.70 亿/yoy-12.16%，毛利率减少 2.10pct 至

63.89%，主要系行业竞争、同质化竞争加剧影响收入下降。超市业态实现收入

61.64 亿/yoy-0.31%，毛利率减少 0.83pct 至 16.53%，通过门店调改推进降本增

效，调改后多项经营指标实现双位数增长，维持营收基本持平。电器业态实现收

入 33.03 亿/yoy+12.85%，毛利率减少 0.89pct 至 18.88%，受益于国补政策拉动，

收入大幅增长，促销导致毛利率小幅承压。汽贸业态实现收入 42.88 亿

/yoy-29.51%，主要受传统燃油车价格战及新能源汽车品牌太少冲击，但通过聚焦

“有利润的营收”策略，毛利率逆势提升 0.62pct 至 6.87%，同时新增了“小米”

汽车品牌，销量位居重庆第一。

分地区看，公司以重庆地区为核心市场，2024 年实现营收 154.69 亿/yoy-10.22%，

毛利率提升 0.51pct 至 19.83%，整体受消费疲软拖累，但电器业态销售同比提升

14.04%。四川地区实现营收 2.50 亿/yoy-14.13%，毛利率减少 2.33pct 至 49.05%。

湖北地区实现营收 0.03 亿/yoy-92.23%，毛利率降低 15.02pct 至 3.68%，业务收

缩明显，战略重心回归川渝。

2025Q1 实现营收 42.76 亿/yoy-11.85%；归母净利润 4.75 亿/yoy+9.23%；扣非归

母净利润 4.45 亿/yoy-0.16%，一季度受到登康口腔公允价值变动带动利润提升，

Q1 公允价值变动实现 3061 万，去年同期亏损 2086 万。同时一季度公司对联营及

合营企业投资收益 1.81 亿/yoy+9.4%。

2025 年 Q1 百货业态重庆、四川地区分别实现收入 6.31 亿/0.61 亿，同比下滑

10.55%/6.87%；超市业态重庆地区实现收入 18.98 亿/yoy-2.58%，四川地区收入

同比小幅增长 2.12%，达 0.36亿；电器业态重庆地区实现收入7.96亿/yoy+0.77%；

汽贸业态重庆地区实现收入 8.09 亿/yoy-35.26%，但毛利率进一步提升 2.22pct

至 8.40%。同时，重庆地区新增 1 家超市和 1家汽贸门店，后续有望改善业绩。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（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，2024 年公司毛利率/净利率分别为 26.52%/7.79%，同比
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+0.83pct/+0.78pct；2025Q1 公司毛利率/净利率分别为 29.64%/11.22%，同比

+1.44pct/+2.20pct，主要系调改后产品结构优化推动下，盈利能力持续提升。费

用率方面，2024 年销售/管理/研发费用率分别为 14.74%/4.46%/0.08%，同比分别

+1.09pct/-0.73pct/-0.06pct。2025Q1 公司销售/管理/研发费用率分别为

14.19%/4.73%/0.00%，同比分别+0.98pct/+0.50pct/-0.10pct，销售费用率受加

大营销而有所提升。

图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

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

营运能力方面，公司 2024 年存货及应收账款周转天数分别为 56 天/7 天，同比减

少 1天/增加 2 天；2025Q1 存货及应收账款周转天数分别为 52 天/8 天，同比减少

3 天/增加 3 天；应收帐款周转天数主要系应收绿色智能家电以旧换新补贴资金及

团购款规模增加影响。现金流方面，公司 2024 年经营性现金流净额为 20.23 亿

/yoy+35.54%，且四季度连续实现正向流入；2025Q1 经营性现金流净额为 7.13 亿

/yoy+5.01%，整体营运能力与现金流情况维持基本稳定。

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：

公司在 2024 年面临行业竞争加剧及消费疲软压力下，通过业态调改融合及降本增

效实现经营韧性。并通过多业态协同发展持续巩固区域零售龙头地位。考虑到公
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司正在积极调改零售主业，业绩有望进一步回暖，同时马上消费金融有望持续贡

献稳定收益，我们上调公司 2025-2026 年归母净利润至 13.84/14.34（原值为

13.23/13.98)亿，并新增 2027 年为 14.70 亿，对应 PE 为 10/10/10 倍，维持“优

于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-04-30)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

600729.SH 重庆百货 31.75 140 2.98 3.14 3.25 3.34 10.64 10.11 9.75 9.52 17.59 1.93 优于大市

600827.SH 百联股份 9.55 161 0.88 0.31 0.35 0.38 12.44 31.11 27.46 25.08 7.97 -0.48 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4063 4851 4735 5389 6025 营业收入 18985 17139 17670 18063 18327

应收款项 394 543 339 346 351 营业成本 14112 12594 12920 13186 13369

存货净额 2143 1742 2094 2136 2164 营业税金及附加 147 192 177 181 183

其他流动资产 873 806 972 993 1008 销售费用 2611 2527 2675 2711 2749

流动资产合计 7473 7941 8140 8865 9549 管理费用 959 765 767 730 759

固定资产 3094 3266 2934 2498 2052 研发费用 27 14 21 18 18

无形资产及其他 173 183 176 168 161 财务费用 123 55 45 37 27

投资性房地产 4328 4082 4082 4082 4082 投资收益 662 711 710 730 750

长期股权投资 3564 4170 4670 5220 5820

资产减值及公允价值变

动 (298) (277) (200) (300) (300)

资产总计 18632 19641 20000 20833 21663 其他收入 37 2 (21) (18) (18)

短期借款及交易性金融

负债 2503 2689 2500 2500 2500 营业利润 1435 1443 1575 1631 1671

应付款项 2905 2895 2896 2954 2994 营业外净收支 7 9 6 7 8

其他流动负债 3604 3463 3315 3367 3417 利润总额 1442 1452 1581 1638 1679

流动负债合计 9011 9047 8711 8822 8911 所得税费用 104 116 174 180 185

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 23 21 23 24 25

其他长期负债 3273 3010 2959 2908 2857 归属于母公司净利润 1315 1315 1384 1434 1470

长期负债合计 3273 3010 2959 2908 2857 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 12284 12056 11670 11730 11768 净利润 1315 1315 1384 1434 1470

少数股东权益 111 112 124 137 150 资产减值准备 54 (81) (29) (39) (40)

股东权益 6237 7473 8206 8966 9745 折旧摊销 227 619 369 381 394

负债和股东权益总计 18632 19641 20000 20833 21663 公允价值变动损失 298 277 200 300 300

财务费用 123 55 45 37 27

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (30) 72 (541) (50) (50)

每股收益 3.23 2.98 3.14 3.25 3.34 其它 (37) 91 41 51 53

每股红利 0.81 1.53 1.48 1.53 1.57 经营活动现金流 1827 2293 1424 2078 2127

每股净资产 15.34 16.96 18.63 20.35 22.12 资本开支 0 (423) (200) (200) (200)

ROIC 20.87% 16.20% 17% 21% 21% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 21.08% 17.59% 17% 16% 15% 投资活动现金流 (522) (1029) (700) (750) (800)

毛利率 26% 27% 27% 27% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 6% 7% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 7% 10% 8% 9% 9% 支付股利、利息 (331) (673) (650) (674) (691)

收入增长 4% -10% 3% 2% 1% 其它融资现金流 1000 869 (189) 0 0

净利润增长率 49% -0% 5% 4% 2% 融资活动现金流 338 (477) (839) (674) (691)

资产负债率 67% 62% 59% 57% 55% 现金净变动 1642 788 (115) 654 636

股息率 2.4% 4.8% 4.6% 4.8% 4.9% 货币资金的期初余额 2421 4063 4851 4735 5389

P/E 9.8 10.6 10.1 9.8 9.5 货币资金的期末余额 4063 4851 4735 5389 6025

P/B 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 0 1231 615 1232 1255

EV/EBITDA 18.6 15.6 17.4 15.9 15.7 权益自由现金流 0 2100 386 1200 1231

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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