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优于大市重庆百货（600729.SH）
营收短期受调改节奏略承压，持续推进调改升级
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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 27.89 元

总市值/流通市值 12285/5368 百万元

52周最高价/最低价 36.20/21.83 元

近 3 个月日均成交额 127.48 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）-零售主业持续调改升级，盈利能力不

断提升》 ——2025-05-05

《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

零售主业持续承压，马上消费金融投资收益稳定增长。公司前三季度实现营

收116.30亿元，同比下降10.56%；归母净利润9.91亿元，同比增长7.38%；

扣非归母净利润9.52亿元，同比增长5.68%。单三季度来看，公司实现营收

35.89亿元，同比下降10.81%；归母净利润2.17亿元，同比增长2.82%。扣

非归母净利润达2.31亿元，同比增长17.90%，非经常损益-1384万元，主

要由于本期受登康口腔等公允价值变动影响。同时Q3公司对联营企业和合

营企业的投资收益1.94亿/yoy+31.51%，基本来自于马上消费金融，剔除马

上金融投资收益、非经常损益后实现约0.38亿/yoy-23.03%，线下消费持续

承压。同时公司实施上市以来首次中期分红，向全体股东每股派发现金红利

0.1589 元（含税），合计派发现金红利约0.7 亿元，占 2025年半年度归

母净利润9.04%。

从门店来看，Q3减少7家门店，其中超市业态减少5家，汽贸业态减少2家。

从业态来看，2025年前三季度重庆地区百货/超市/电器/汽贸/其他营收分别

同比-8.29%/-3.83%/-10.00%/-23.62%/-9.07%，四川地区百货/超市营收分

别同比-2.84%/-0.1%。

盈利能力持续优化。盈利能力方面，2025Q3 毛利率/净利率分别为

26.50%/6.15%，同比增加2.13/0.99pct。超市和电器调改推动毛利率不断提

升。费用率方面，2025Q3 公司销售/管理/财务费用率分别为

16.92%/5.19%/0.20%，同比+1.67/0.17/-0.14pct，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：三季度在汽贸转型和电器补贴暂停的背景下，收入端短期承压，

但盈利能力和经营质量持续改善。核心零售主业通过积极的“一店一策”调

改，已展现出客流回升、招商能力增强的积极正循环，边际改善趋势明确。

考虑到公司调改后有望带动各大业态利润率上行，我们上调公司2025-2027

年归母净利润至13.90/14.67/15.25（原值为13.84/14.34/14.70)亿，对应

PE为9/8/8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 15,391 15,733 15,962

(+/-%) 3.7% -9.7% -10.2% 2.2% 1.5%

净利润(百万元) 1315 1315 1390 1467 1525

(+/-%) 48.8% -0.0% 5.7% 5.6% 4.0%

每股收益（元） 3.23 2.98 3.15 3.33 3.46

EBIT Margin 6.0% 6.1% 7.3% 8.1% 8.3%

净资产收益率（ROE） 21.1% 17.6% 16.9% 16.3% 15.6%

市盈率（PE） 8.6 9.3 8.8 8.4 8.1

EV/EBITDA 17.4 14.6 15.5 13.9 13.5

市净率（PB） 1.82 1.64 1.50 1.37 1.25

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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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

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

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
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-11-05)

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 27.89 123 2.98 3.15 3.33 3.46 9.35 8.84 8.38 8.06 17.59 1.55 优于大市

600827.SH 百联股份 8.89 150 0.88 0.31 0.35 0.38 12.44 28.96 25.56 23.35 7.97 -0.45 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 4323 4975 5628 营业收入 18985 17139 15391 15733 15962

应收款项 394 543 295 302 306 营业成本 14112 12594 11100 11280 11413

存货净额 2143 1742 1791 1819 1839 营业税金及附加 147 192 154 157 160

其他流动资产 873 806 846 865 878 销售费用 2611 2527 2330 2361 2394

流动资产合计 7473 7941 7255 7961 8651 管理费用 959 765 669 637 662

固定资产 3094 3266 2934 2498 2052 研发费用 27 14 18 16 16

无形资产及其他 173 183 176 168 161 财务费用 123 55 48 43 33

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 19116 19929 20765 其他收入 37 2 (18) (16) (16)

短期借款及交易性金融

负债 2503 2689 2500 2500 2500 营业利润 1435 1443 1581 1668 1735

应付款项 2905 2895 2477 2516 2544 营业外净收支 7 9 6 7 8

其他流动负债 3604 3463 2846 2881 2918 利润总额 1442 1452 1587 1676 1742

流动负债合计 9011 9047 7823 7897 7962 所得税费用 104 116 175 184 192

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 1390 1467 1525

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 10782 10805 10819 净利润 1315 1315 1390 1467 1525

少数股东权益 111 112 124 137 151 资产减值准备 54 (81) (29) (39) (40)

股东权益 6237 7473 8209 8987 9795 折旧摊销 227 619 369 381 394

负债和股东权益总计 18632 19641 19116 19929 20765 公允价值变动损失 298 277 200 300 300

财务费用 123 55 48 43 33

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (30) 72 (957) (69) (63)

每股收益 3.23 2.98 3.15 3.33 3.46 其它 (37) 91 41 52 53

每股红利 0.81 1.53 1.48 1.57 1.63 经营活动现金流 1827 2293 1014 2092 2170

每股净资产 15.34 16.96 18.63 20.40 22.23 资本开支 0 (423) (200) (200) (200)

ROIC 20.87% 16.20% 16% 20% 20% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

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

毛利率 26% 27% 28% 28% 29% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 8% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 7% 10% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (331) (673) (653) (690) (717)

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

净利润增长率 49% -0% 6% 6% 4% 融资活动现金流 338 (477) (842) (690) (717)

资产负债率 67% 62% 57% 55% 53% 现金净变动 1642 788 (528) 652 653

股息率 2.7% 5.5% 5.3% 5.6% 5.8% 货币资金的期初余额 2421 4063 4851 4323 4975

P/E 8.6 9.3 8.8 8.4 8.1 货币资金的期末余额 4063 4851 4323 4975 5628

P/B 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 1231 208 1252 1304

EV/EBITDA 17.4 14.6 15.5 13.9 13.5 权益自由现金流 0 2100 (23) 1214 1274

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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