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市场数据  
收盘价(元) 28.16 

一年最低/最高价 16.91/36.20 

市净率(倍) 1.56 

流通A股市值(百万元) 5,384.54 

总市值(百万元) 12,403.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.04 

资产负债率(%,LF) 59.10 

总股本(百万股) 440.48 

流通 A 股(百万股) 191.21  
 

相关研究  
《重庆百货(600729)：2024 年年报业

绩点评：扣非净利润+8.8%略超业绩

快报，推进场店调改优化经营》 

2025-04-22 

《重庆百货(600729)：2024 年业绩快

报点评：归母净利润同比+0.5%，国补

等催化促进 Q4 回暖》 

2025-01-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 18,991 17,139 16,249 16,115 16,775 

同比（%） 3.75 (9.75) (5.19) (0.82) 4.10 

归母净利润（百万元） 1,309 1,315 1,406 1,499 1,582 

同比（%） 48.14 0.46 6.94 6.64 5.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.97 2.98 3.19 3.40 3.59 

P/E（现价&最新摊薄） 9.52 9.48 8.86 8.31 7.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：7 月 10 日公司发布 2025 年半年度业绩快报。2025H1，公司实现
收入为 80.4 亿元，同比-10.45%；实现归母净利润为 7.74 亿元，同比
+8.74%；扣非净利润为 7.2 亿元，同比+2.27%。 

◼ 2025H1 公司收入下降的原因主要是公司汽贸板块传统燃油车业务收
缩，公司加速向新能源车转型。而新能源汽车的销售以代销模式为主，
相较于燃油车的经销模式，虽然营收有所下降，但毛利率显著提升。 

◼ 对应 2025Q2：公司实现收入为 37.7 亿元，同比-8.8%；实现归母净利润
为 3.0 亿元，同比+8.0%；实现扣非净利润为 2.8 亿元，同比+6.4%。公
司 Q2 的收入和扣非利润同比增速都较 Q1 更快。 

◼ 拆分零售主业&马消：公司利润主要来自零售主业和持股 31%的马上消
费金融（下称“马消”）所产生的（权益法）投资收益。2025H1，①公
司投资收益同比增长 7.87%至约 3.6 亿元（主要来自马消）。②我们计算
扣非扣投资收益后的归母净利润为 3.6 亿元，同比-2.8%。2025Q2，①公
司投资收益（主要来自马消）约为 1.8 亿元，同比+6.5%；②扣非扣投资
收益后的归母净利润为 0.97 亿元，同比+6.3%。 

◼ 治理运营情况优秀的区域零售龙头，调改持续推进，具备低估值高股息
属性：重庆百货是一家区位优势和治理运营能力突出的地方零售龙头。
公司通过混合所有制改革引入行业龙头物美系，改善公司治理。公司作
为重庆区域性龙头，“重百”的品牌在本地知名度和信誉度优势明显。
2025 年百货&超市推进调改提质增效，电器业态受益于国补，汽贸业态 

正在完成向新能源汽车销售转变的结构转型。7 月 11 日股价对应 2024A

股息率约为 5%，具备高分红、高股息的属性。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司汽贸业务的调整，我们下调公司收入预
期但基本维持归母净利润预期不变。我们基本维持公司 2025-27 年归母
净利润预期为 14.1/ 15.0/ 15.8 亿元，同比+7.0%/ 6.6%/ 5.5%，对应 7 月
11 日 P/E 为 9/ 8/ 8 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国补持续性，终端消费需求波动，调改情况存在不确定性等。 
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,941 7,282 7,929 8,917  营业总收入 17,139 16,249 16,115 16,775 

货币资金及交易性金融资产 4,851 4,627 5,519 6,589  营业成本(含金融类) 12,594 11,527 11,318 11,814 

经营性应收款项 1,104 1,024 1,009 1,052  税金及附加 192 182 181 188 

存货 1,742 1,394 1,165 1,034  销售费用 2,527 2,639 2,666 2,775 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 765 806 816 849 

其他流动资产 244 237 236 241  研发费用 14 13 13 14 

非流动资产 11,700 11,778 11,879 12,020  财务费用 55 148 150 141 

长期股权投资 4,170 4,692 5,214 5,737  加:其他收益 12 11 11 12 

固定资产及使用权资产 5,693 5,210 4,767 4,364  投资净收益 711 781 845 913 

在建工程 1 2 2 3  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 183 183 183 183  减值损失 (287) (194) (194) (194) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 9 9 9 9 

长期待摊费用 137 137 137 137  营业利润 1,443 1,540 1,643 1,733 

其他非流动资产 1,517 1,554 1,575 1,596  营业外净收支  9 13 13 14 

资产总计 19,641 19,059 19,808 20,936  利润总额 1,452 1,553 1,656 1,747 

流动负债 9,047 8,558 8,467 8,710  减:所得税 116 124 133 140 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,689 2,678 2,678 2,678  净利润 1,336 1,429 1,523 1,608 

经营性应付款项 2,923 2,676 2,628 2,743  减:少数股东损益 21 23 24 26 

合同负债 1,314 1,246 1,236 1,287  归属母公司净利润 1,315 1,406 1,499 1,582 

其他流动负债 2,120 1,957 1,926 2,002       

非流动负债 3,010 2,999 2,999 2,999  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.98 3.19 3.40 3.59 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 772 1,701 1,806 1,888 

租赁负债 2,729 2,729 2,729 2,729  EBITDA 1,468 1,992 2,058 2,100 

其他非流动负债 281 270 270 270       

负债合计 12,056 11,557 11,466 11,709  毛利率(%) 26.52 29.06 29.77 29.57 

归属母公司股东权益 7,473 7,368 8,183 9,043  归母净利率(%) 7.67 8.65 9.30 9.43 

少数股东权益 112 135 159 184       

所有者权益合计 7,585 7,503 8,342 9,227  收入增长率(%) (9.75) (5.19) (0.82) 4.10 

负债和股东权益 19,641 19,059 19,808 20,936  归母净利润增长率(%) 0.46 6.94 6.64 5.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,023 1,068 1,253 1,399  每股净资产(元) 16.96 16.73 18.58 20.53 

投资活动现金流 (748) 436 520 589  最新发行在外股份（百万股） 440 440 440 440 

筹资活动现金流 (1,393) (860) (880) (918)  ROIC(%) 5.61 12.08 12.46 12.24 

现金净增加额 (119) 644 892 1,070  ROE-摊薄(%) 17.59 19.08 18.32 17.50 

折旧和摊销 696 291 252 212  资产负债率(%) 61.38 60.64 57.89 55.93 

资本开支 (71) 218 219 220  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.48 8.86 8.31 7.87 

营运资本变动 304 (243) (46) 125  P/B（现价） 1.67 1.69 1.52 1.38 

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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