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重庆百货（600729.SH） 
  

短期业绩承压，调改转型毛利率提升 
  
事件：公司发布 2025 年年度报告，2025 年公司实现收入 146.98 亿元/同

比-14.24%，归母净利润 10.45 亿元/同比-20.48%，扣非净利润 10.06 亿

元/同比-18.03%。其中 Q4 实现收入 30.68 亿元/同比-25.81%，归母净利

润 0.54 亿元/同比-86.15%。2025 年拟现金分红 4.18 亿元，分红率为

40.02%。 

 
分业态：各业态营收承压，但毛利率普遍改善彰显经营韧性。1）百货业

态：实现收入 15.6 亿元，同比下降 12.00%。受市场竞争分流、商品同质

化等因素影响，收入有所下滑，但毛利率逆势提升 1.92 个百分点至

65.81%。2）超市业态：实现收入 58.3 亿元，同比下降 5.38%，但毛利

率显著提升 2.56 个百分点至 19.09%，经营质量有所提高。3）电器业态：

实现收入 26.8 亿元，同比下降 18.95%，主要受高基数及行业政策调整影

响，毛利率提升 2.06 个百分点至 20.94%。4）汽贸业态：实现收入 32.8

亿元，同比下降 23.43%。收入下滑主要系行业深度调整，公司主动加速

闭店止损、控量提质所致，毛利率提升 1.83 个百分点至 8.70%。 

分地区：重庆核心市场毛利率提升 2.29 pct。1）重庆地区：实现收入 132.5

亿元，同比下降 14.31%，占主营业务收入的 98.2%。作为核心市场，毛

利率提升 2.29 个百分点至 22.12%。2）四川地区：实现收入 2.39 亿元，

同比下降 4.37%，规模较小，毛利率 49.21%，同比微增 0.16 个百分点。 

 
门店网络优化，各业态调改聚焦体验升级。公司根据市场变化主动优化网

点布局，25 年新增门店 6 家，关闭门店 16 家，截至 25 年末公司拥有各

类经营网点 263 个，其中百货 50 家、超市 141 家、电器 42 家、汽贸 30

家。在“关停并转”低效网点的同时，公司全面推动场店差异化调改以激

活消费：百货业态推进时尚、奥莱、社区等主题调改；超市业态完成 40 家

民生店轻优调改，经营指标实现双位数增长；电器业态打造城市地标店与

品牌体验店；汽贸业态通过“一店多品”等方式优化布局，全年调整 12 家

门店，并加速向新能源转型，新能源汽车销量同比增长 57%。 

 
全渠道与数字化深度融合，自有品牌建设发力。1）全渠道生态融合：线

上线下一体化运营深化，会员规模突破 3000 万，线上销售额超 20 亿元。

公司深耕本地生活，创新“店+仓”即时零售模式，并拓展 B 端政企市场，

实物类销售近 23 亿元，同比增长约 20%。2）商品力与自有品牌提升：

公司坚持以极致商品力为核心，深化供应链变革。超市业态打造 10 个“重

百村”直采基地，重构“重百优选、惠尚、颐之时”自有品牌矩阵，2025

年自有品牌销售突破 4 亿元，同比增长 40%。百货业态创新推出黄金自

营品牌“宝元通”、服饰品牌“戈苑”“墨素”等，有效驱动销售增长。 

3）AI 新质零售转型：公司全面推进数智化，多点 AI 出清、智能补货等
系统落地，以技术驱动运营效率提升。同时，通过专业化人才引进与激励

机制优化，激发组织活力。 

 

毛利率同增 2.08 pct，费用率同增 2.36 pct。1）毛利端，2025 年综合

毛利率为 28.59%/同比+2.08 pct；2）费用端，销售费用率/管理费用率/

财务费用率分别为 16.26%/5.34%/0.29%，同比分别+1.52 pct/+0.88 

pct/-0.03 pct，研发费用率 0.08%同比持平，最终期间费用率同比+2.36 

pct 至 21.97%；3）盈利端，2025 年归母净利润 10.45 亿元/同比-20.48%，
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归母净利率 7.11%/同比-0.56 pct；其中马上消费金融投资收益同比下降

15.6%，我们测算扣非扣马消后主业净利同比约降 28%。 

 
更新盈利预测，维持“买入”评级。我们认为公司积极探索百货超市业态

调改转型，有望通过优化部分 SKU 采购模式进而提升整体供应链效率，考

虑到马消投资收益受外部环境形势变化等多重因素影响，预计公司 2026-

2028 年归母净利润分别为 8.55 亿元、9.80 亿元、10.89 亿元，同比-18.2%、

14.7%、11.1%。维持“买入”评级。 

 
风险提示：消费需求疲软，门店调改不及预期，马消拨备提升等。    
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 17,139 14,698 14,188 14,420 14,677 

增长率 yoy（%） -9.8 -14.2 -3.5 1.6 1.8 

归母净利润（百万元） 1,315 1,045 855 980 1,089 
增长率 yoy（%） 0.5 -20.5 -18.2 14.7 11.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.98 2.37 1.94 2.23 2.47 

净资产收益率（%） 17.6 13.3 10.2 11.0 11.3 

P/E（倍） 7.5 9.4 11.5 10.0 9.0 
P/B（倍） 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价  

2026     04    20年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7941 7405 7302 7409 7772  营业收入 17139 14698 14188 14420 14677 

现金 4851 4719 4932 5251 5843  营业成本 12594 10496 10146 10299 10468 

应收票据及应收账款 404 275 276 240 204  营业税金及附加 192 161 156 144 147 

其他应收款 138 116 113 114 116  营业费用 2527 2390 2341 2336 2348 

预付账款 699 582 563 571 580  管理费用 765 785 780 750 734 

存货 1742 1554 1259 1072 868  研发费用 14 12 11 12 12 

其他流动资产 107 159 160 160 160  财务费用 55 42 68 69 60 

非流动资产 11700 12406 12347 12422 12439  资产减值损失 -283 -287 -210 -220 -225 

长期投资 4170 4767 5084 5433 5819  其他收益 12 15 14 14 15 

固定资产 3265 3073 2591 2236 1833  公允价值变动收益 5 23 25 20 10 

无形资产 183 176 165 154 142  投资净收益 711 602 416 450 485 

其他非流动资产 4083 4389 4507 4599 4646  资产处置收益 9 3 7 3 3 

资产总计 19641 19812 19649 19831 20211  营业利润 1443 1161 938 1077 1196 

流动负债 9047 9198 8824 8685 8650  营业外收入 22 20 20 20 20 

短期借款 2287 2870 2870 2870 2870  营业外支出 12 31 15 15 15 

应付票据及应付账款 2895 2425 2340 2117 2065  利润总额 1452 1150 943 1082 1201 

其他流动负债 3864 3903 3613 3698 3715  所得税 116 95 75 87 96 

非流动负债 3010 2661 2347 2065 1811  净利润 1336 1055 868 995 1105 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 21 9 13 15 17 

其他非流动负债 3010 2661 2347 2065 1811  归属母公司净利润 1315 1045 855 980 1089 

负债合计 12056 11859 11171 10750 10460  EBITDA 1468 1259 1581 1611 1783 

少数股东权益 112 105 118 133 149  EPS（元/股） 2.98 2.37 1.94 2.23 2.47 

股本 441 440 440 440 440        

资本公积 693 694 694 694 694  主要财务比率      

留存收益 6440 6816 7329 7917 8570  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 7473 7848 8360 8948 9601  成长能力      

负债和股东权益 19641 19812 19649 19831 20211  营业收入(%) -9.8 -14.2 -3.5 1.6 1.8 

       营业利润(%) 1.1 -19.6 -19.2 14.7 11.1 

       归属母公司净利润(%) 0.5 -20.5 -18.2 14.7 11.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.5 28.6 28.5 28.6 28.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.7 7.1 6.0 6.8 7.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 17.6 13.3 10.2 11.0 11.3 

经营活动现金流 2023 1808 1096 1209 1463  ROIC(%) 5.5 3.9 6.7 7.5 7.9 

净利润 1336 1055 868 995 1105  偿债能力      

折旧摊销 696 679 570 460 521  资产负债率(%) 61.4 59.9 56.9 54.2 51.8 

财务费用 103 26 169 157 147  净负债比率(%) 7.5 12.6 5.6 -1.4 -10.0 

投资损失 -711 -602 -416 -450 -485  流动比率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 

营运资金变动 304 360 -268 -146 -31  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 296 290 173 192 207  营运能力      

投资活动现金流 -748 -304 -58 -58 -35  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -71 -83 -113 -106 -93  应收账款周转率 51.6 43.3 51.5 55.9 66.1 

长期投资 0 13 90 88 89  应付账款周转率 7.5 7.0 7.8 8.2 8.7 

其他投资现金流 -677 -234 -35 -40 -30  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1393 -1361 -825 -832 -836  每股收益(最新摊薄) 2.98 2.37 1.94 2.23 2.47 

短期借款 179 583 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.59 4.10 2.49 2.75 3.32 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 16.97 17.82 18.98 20.32 21.80 

普通股增加 34 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -201 1 0 0 0  P/E 7.5 9.4 11.5 10.0 9.0 

其他筹资现金流 -1405 -1944 -825 -832 -836  P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 -119 143 213 319 592  EV/EBITDA 9.2 9.9 6.5 6.0 5.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价 
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