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业绩略超预期，公司提升 2021年分红比例 

——重庆百货（600729.SH）2021年年报点评 
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公司 2021年营收同比增长 0.22%,归母净利润同比减少 6.68% 

3月 25日，公司公布 2021年年报：2021年实现营业收入 211.24亿元，同比

增长 0.22%，实现归母净利润 9.80亿元，折合成全面摊薄 EPS为 2.41元，同

比减少 6.68%，实现扣非归母净利润 9.23亿元。 

单季度拆分来看，4Q2021实现营业收入 47.68亿元，同比减少 15.22%， 实现

归母净利润 1.38亿元，折合成全面摊薄 EPS为 0.34元，同比增长 52.28%，实

现扣非归母净利润 1.29亿元。 

公司 2021年综合毛利率上升 0.90个百分点，期间费用率上升 0.75个百分点

2021年公司综合毛利率为 25.81%，同比上升 0.90个百分点。单季度拆分来看，

4Q2021公司综合毛利率为 27.52%，同比上升 4.94个百分点。 

2021年公司期间费用率为 20.40%，同比上升 0.75个百分点，其中，销售/管理

/财务/研发费用率分别为 14.34%/5.21%/0.68%/0.18%，同比分别变化-0.24/ 

+0.06/+0.77/+0.16个百分点。4Q2021公司期间费用率为 22.07%，同比上升

4.62个百分点，其中，销售/管理/财务/研发费用率分别为 13.04%/7.50%/0.80% 

/0.72%，同比分别变化+0.94/ +1.37/ +1.57/+0.74个百分点。 

多业态齐头并进，公司 2021年加大分红力度 

百货业态：公司百货 2021年战略品牌销售增长 11.7%；非购经营面积增长 8.6%；

品牌引新率 13.1%。超市业态：2021年公司进口商品占比提升 0.15个百分点；

生鲜基地直采占比提升 2个百分点；自有品牌销售增长 5%；库存周转天数下降

14天。电器业务：2021年公司战略品牌销售增长 17%；包销定制销售增长 51%；

通讯运营商佣金增长 105%。汽贸业务：2021年公司整车展厅销量增长 7%；保

险业务新保台次增长 6%，续保台次增长 20%；二手车收购量增长 24%。分红：

公司 2021年度拟向全体股东每 10股派发现金红利 37.90元（含税）。 

上调盈利预测，维持“买入”评级 

公司业绩略超预期，主要是由于公司净利率提升提高公司盈利能力，随公司利润

空间较大的百货业务占比提升，公司净利率水平有望改善，我们上调对公司

2022/2023年 EPS的预测 7%/6%至 2.63/2.82元，新增对公司 2024年 EPS的

预测 2.99元。公司在重庆具有一定区域竞争优势，有利于公司持续增厚收入利

润，维持“买入”评级。 

风险提示：互联网金融业务发展不达预期，区域竞争加剧，社区团购业态冲击。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21,077 21,124 22,039 22,947 23,791 

营业收入增长率 -38.97% 0.22% 4.33% 4.12% 3.68% 

净利润（百万元） 1,034 980 1,068 1,148 1,217 

净利润增长率 4.91% -5.21% 8.96% 7.49% 6.05% 

EPS（元） 2.54 2.41 2.63 2.82 2.99 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.90% 16.90% 20.06% 18.70% 17.39% 

P/E 11 11 10 10 9 

P/B 1.6 1.9 2.1 1.8 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-03-25 

当前价：26.86元 
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市场数据 

总股本(亿股) 4.07 

总市值(亿元)： 109.19 

一年最低/最高(元)： 22.07/30.89 

近 3月换手率： 26.92% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 13.32 16.84 3.67 

绝对 4.43 1.70 -3.16 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

业绩低于预期，改造合并步步高项目——重庆百

货（600729.SH）2021年三季报点评

（2021-10-30） 

 

业绩低于预期，全面推进数字化转型——重庆百

货（600729.SH）2021年半年报点评

（2021-08-28） 

 

业绩超预期，物流体系建设巩固竞争优势——重

庆百货（600729.SH）2021 年一季报点评

（2021-04-29） 
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表 1：公司 2021年主营业务分行业情况 

分行业 营业收入（万元） 营业成本（万元） 
毛利率

（%） 

营业收入比

上年增减

（%） 

营业成本比

上年增减

（%） 

毛利率比上年增减

（pct） 

百货业态 241,854.38 78,999.07 67.34 9.49 6.52 增加 0.91个百分点 

超市业态 681,280.81 587,198.99 13.81 -20.37 -18.43 减少 2.04个百分点 

电器业态 240,902.16 186,881.86 22.42 13.76 15.67 减少 1.28个百分点 

汽贸业态 703,089.76 660,720.25 6.03 8.08 7.68 增加 0.35个百分点 

其他 75,825.11 51,626.16 31.91 180.55 355.97 减少 26.19个百分点 

合计 1,942,952.22 1,565,426.33 19.43 -1.16 -0.96 减少 0.16个百分点 

资料来源：公司公告 

 

表 2：公司 2021年主营业务分地区情况 

分地区 营业收入（万元） 营业成本（万元） 
毛利率

（%） 

营业收入比

上年增减

（%） 

营业成本比

上年增减

（%） 

毛利率比上年增减

（pct） 

重庆地区 1,887,732.15 1,530,688.42 18.91 -0.32 0.05 减少 0.30个百分点 

四川地区 50,263.44 31,502.25 37.33 -20.57 -28.93 增加 7.38个百分点 

贵州地区 1,116.02 214.53 80.78 0.07 -15.11 增加 3.44个百分点 

湖北地区 3,840.61 3,021.12 21.34 -49.06 -50.93 增加 2.99个百分点 

合计 1,942,952.22 1,565,426.33 19.43 -1.16 -0.96 减少 0.16个百分点 

资料来源：公司公告 

 

表 3：公司 4Q2021归母净利润同比增长 52.28% 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

3Q2019 22969.23  214.18  0.57  21817.26  217.16  0.54  1151.97  

4Q2019 8061.53  29.47  0.20  2045.54  -55.19  0.05  6015.99  

1Q2020 17341.50  -63.32  0.43  13200.26  -71.39  0.32  4141.24  

2Q2020 58002.87  186.81  1.43  27609.11  46.33  0.68  30393.76  

3Q2020 20601.60  -10.31  0.51  18962.35  -13.09  0.47  1639.25  

4Q2020 9055.39  12.33  0.22  -3205.34  NA -0.08  12260.74  

1Q2021 42917.95  147.49  1.06  40632.01  207.81  1.00  2285.94  

2Q2021 19342.73  -66.65  0.48  17672.62  -35.99  0.43  1670.11  

3Q2021 21939.43  6.49  0.54  21098.89  11.27  0.52  840.54  

4Q2021 13789.59  52.28  0.34  12927.74  NA 0.32  861.85  

TTM 97989.70  -6.68  2.41  92331.26  63.23  2.27  5658.45  

资料来源：公司公告；数据已做追溯调整 

 

表 4：公司 4Q2021净利率较上年同期上升 1.28个百分点 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

3Q2019 737844.73  -3.34  18.24  0.31  15.78  3.11  2.16  

4Q2019 896173.78  6.71  17.78  -1.05  13.83  0.90  0.16  

1Q2020 519955.86  -48.11  25.64  7.41  20.49  3.34  -1.38  

2Q2020 534121.34  -34.67  25.74  7.64  19.10  10.86  8.39  

3Q2020 491300.93  -33.41  25.90  7.66  21.88  4.19  1.08  

4Q2020 562363.63  -37.25  22.59  4.81  17.45  1.61  0.71  

1Q2021 651086.68  25.22  24.38  -1.26  16.12  6.59  3.26  
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2Q2021 527235.03  -1.29  24.93  -0.81  20.63  3.67  -7.19  

3Q2021 457306.66  -6.92  27.06  1.16  24.49  4.80  0.60  

4Q2021 476763.77  -15.22  27.52  4.94  22.07  2.89  1.28  

TTM 2112392.14  0.22  25.81  0.90  20.40  4.64  -0.34  

资料来源：公司公告；数据已做追溯调整 

 

图 1：公司单季度营收和毛利增速（2019Q1-2021Q4）  图 2：公司单季度毛利率和期间费用率（2019Q1-2021Q4） 
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资料来源：公司公告，数据已做追溯调整 

 
资料来源：公司公告，数据已做追溯调整 
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利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 21,077 21,124 22,039 22,947 23,791 

营业成本 15,658 15,673 16,685 17,048 17,663 

折旧和摊销 243 675 578 559 543 

税金及附加 168 215 224 233 242 

销售费用 3,248 3,028 3,218 3,327 3,426 

管理费用 1,086 1,100 1,168 1,193 1,237 

研发费用 3 38 4 5 5 

财务费用 -19 143 22 18 -13 

投资收益 153 438 220 250 260 

营业利润 1,194 1,118 1,307 1,407 1,503 

利润总额 1,221 1,132 1,303 1,403 1,497 

所得税 170 116 195 210 225 

净利润 1,051 1,015 1,108 1,193 1,272 

少数股东损益 17 36 40 45 55 

归属母公司净利润 1,034 980 1,068 1,148 1,217 

EPS(元) 2.54 2.41 2.63 2.82 2.99 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,182 1,114 1,048 1,459 1,566 

净利润 1,034 980 1,068 1,148 1,217 

折旧摊销 243 675 578 559 543 

净营运资金增加 -1,924 62 561 197 102 

其他 1,828 -603 -1,159 -444 -296 

投资活动产生现金流 -2,048 1,915 27 -70 -60 

净资本支出 321 214 -320 -320 -320 

长期投资变化 2,151 2,579 0 0 0 

其他资产变化 -4,520 -879 347 250 260 

融资活动现金流 531 -3,203 -1,316 -1,253 -208 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 931 -434 228 -920 -40 

无息负债变化 98 2,497 49 256 298 

净现金流 -335 -174 -241 136 1,298 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 16,808 17,698 17,542 17,738 18,910 

货币资金 5,152 3,547 3,306 3,442 4,740 

交易性金融资产 412 0 0 0 0 

应收账款 190 234 220 229 238 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 501 116 331 344 357 

存货 2,828 2,543 2,620 2,854 2,879 

其他流动资产 271 232 259 286 312 

流动资产合计 10,170 7,327 7,403 7,838 9,233 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 2,151 2,579 2,579 2,579 2,579 

固定资产 2,993 2,867 2,844 2,820 2,791 

在建工程 16 22 61 91 113 

无形资产 213 194 200 206 212 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 61 77 68 68 68 

非流动资产合计 6,638 10,371 10,139 9,900 9,677 

总负债 9,719 11,782 12,059 11,395 11,652 

短期借款 1,167 274 960 40 0 

应付账款 2,443 2,288 2,336 2,387 2,473 

应付票据 1,317 1,138 1,168 1,193 1,236 

预收账款 15 25 22 23 24 

其他流动负债 269 159 150 159 167 

流动负债合计 9,400 8,058 8,206 7,524 7,604 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 305 333 351 369 546 

非流动负债合计 319 3,723 3,853 3,871 4,048 

股东权益 7,090 5,916 5,483 6,343 7,258 

股本 407 407 407 407 407 

公积金 737 740 740 740 740 

未分配利润 5,894 5,000 4,527 5,342 6,202 

归属母公司权益 6,938 5,797 5,324 6,139 6,998 

少数股东权益 151 119 159 204 259 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 25.7% 25.8% 24.3% 25.7% 25.8% 

EBITDA率 7.8% 9.9% 6.0% 7.6% 7.5% 

EBIT率 6.4% 6.6% 3.3% 5.1% 5.2% 

税前净利润率 5.8% 5.4% 5.9% 6.1% 6.3% 

归母净利润率 4.9% 4.6% 4.8% 5.0% 5.1% 

ROA 6.3% 5.7% 6.3% 6.7% 6.7% 

ROE（摊薄） 14.9% 16.9% 20.1% 18.7% 17.4% 

经营性 ROIC 39.3% 47.2% 22.1% 36.0% 42.3% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 58% 67% 69% 64% 62% 

流动比率 1.08 0.91 0.90 1.04 1.21 

速动比率 0.78 0.59 0.58 0.66 0.84 

归母权益/有息债务 5.95 7.91 5.54 153.28 - 

有形资产/有息债务 13.82 23.23 17.51 424.67 - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 15.41% 14.34% 14.60% 14.50% 14.40% 

管理费用率 5.15% 5.21% 5.30% 5.20% 5.20% 

财务费用率 -0.09% 0.68% 0.10% 0.08% -0.05% 

研发费用率 0.01% 0.18% 0.02% 0.02% 0.02% 

所得税率 14% 10% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 3.69 3.79 0.82 0.88 0.94 

每股经营现金流 2.91 2.74 2.58 3.59 3.85 

每股净资产 17.07 14.26 13.10 15.10 17.21 

每股销售收入 51.85 51.96 54.21 56.45 58.52 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 11 11 10 10 9 

PB 1.6 1.9 2.1 1.8 1.6 

EV/EBITDA 4.5 3.9 6.6 4.5 3.8 

股息率 13.7% 14.1% 3.0% 3.3% 3.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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