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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
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事项：

公司公告经初步测算，预计 2023 年全年实现净利润 12.50-13.70 亿，同比增长 41.50%-55.09%，实现扣非

归母净利 10.50-11.70 亿，同比增长 31.85%-46.91%。

国信零售观点：

重庆百货作为川渝地区零售龙头企业，23 年零售主业在区域消费产业复苏基础上，通过自身的积极转型变

革实现了稳步回升；同时公司持股 31.06%的马上消费金融也凭借自身强科技属性以及持牌优势，将持续增

厚公司投资收益。未来随着公司完成反向吸并重庆商社，有望带来供应链和管理结构的进一步优化，促进

公司经营效率不断提升。此外，公司也在积极顺应性价比消费趋势，完善新业态布局，为公司主业打开新

的增长空间。且作为高股息低估值标的，在当前市场环境下具备较高配置价值。我们维持公司 2023-2025

年归母净利 13.37/15.13/16.85 亿元，对应 PE 为 9/8/7 倍，维持“增持”评级。

评论：

 2023 年归母净利同比增加 41.50%-55.09%

公司公告，经初步测算，预计 2023 年实现净利润 12.50-13.70 亿，同比增长 41.50%-55.09%，实现扣非归

母净利 10.50-11.70 亿，同比增长 31.85%-46.91%。其中，单 Q4 预计实现归母净利润 1.22-2.42 亿，同比

增长 180.84%-457.21%，预计实现扣非归母净利 0.30-1.50 亿，同比变动-57.91%-109.97%。

公司依托在西南地区的品牌影响力，零售主业平稳发展。2023 年公司通过加快场店调改升级，推动商文旅

融合，打造“六大卖场”多元化消费场景；同时积极探索打造本地生活生态，不断满足消费者多元化、高

品质的消费需求，带动整体零售主业稳健提升。未来公司有望顺应行业性价比等新趋势，以供应链深耕为

基础，加快相关业务拓展和转型布局，根据公司公告，公司计划将于 2024 年打造超市社区折扣店 20+家、

超市店内零食专区 50+家。

马上消费金融贡献稳定投资收益。随着整体行业健康规范化发展之下，马上消费金融头部持牌优势不断显

现，以科技赋能不断优化业务发展，整体经营业绩保持稳定，持续为公司贡献高额投资收益。

登康口腔上市叠加出让控股子公司股权助力业绩增长。一方面公司持股 1.74%的登康口腔于 2023 年上市，

以公允价值计量带动公司当期利润增加；另一方面公司出让重庆仕益产品质量检测有限责任公司 95%的股

权，直接增厚当期收益。
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图1：公司归母净利润及增速 图2：公司扣非净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：23年取业绩预告

中值

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：23 年取业绩预告

中值

此外，公司 1 月 10 日公告，取得证监会对于公司反向吸收合并控股股东重庆商社事项的同意批复。此次

吸收合并完成后，公司零售业务将实现整体上市，上市公司治理机制将更为扁平化、组织架构将进一步精

简，可充分激发公司运营的活力和内生动力，相关关联交易也得以彻底消除，公司独立性得到显著增强。

此外，合并后也有助于公司根据发展需要对自持门店物业开展自主调改，提升门店经营效率及辐射影响力，

实现优化资产资源配置，提高公司资产质量。未来也有助于公司进一步整合旗下优势资源，利用资本市场

促进重庆百货做大做强，也有助于提升国有资产证券化率并实现国有资产保值增值。

 投资建议：

重庆百货作为川渝地区零售龙头企业，23 年零售主业在区域消费产业复苏基础上，通过自身的积极转型变

革实现了稳步回升；同时公司持股 31.06%的马上消费金融也凭借自身强科技属性以及持牌优势，将持续增

厚公司投资收益。未来随着公司完成反向吸并重庆商社，有望带来供应链和管理结构的进一步优化，促进

公司经营效率不断提升。此外，公司也在积极顺应性价比消费趋势，完善新业态布局，为公司主业打开新

的增长空间。且作为高股息低估值标的，在当前市场环境下具备较高配置价值。我们维持公司 2023-2025

年归母净利 13.37/15.13/16.85 亿元，对应 PE 为 9/8/7 倍，维持“增持”评级。

 风险提示

宏观经济下行导致居民消费支出水平承压的风险，新品推出不及预期的风险，新进入者竞争加剧等风险。

表1：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE 总市值（亿元）

代码 名称 评级 2024/1/16 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2024/1/16

600729.SH 重庆百货 增持 28.92 2.17 3.29 3.72 10.88 8.80 7.77 118

600827.SH 百联股份 增持 9.34 0.38 0.39 0.51 31.60 23.73 18.16 156

603708.SH 家家悦 买入 12.91 0.09 0.46 0.59 141.71 28.07 21.88 84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

相关研究报告：

《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
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《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3547 2421 3000 4000 5000 营业收入 21124 18304 20237 21720 22762

应收款项 350 377 388 417 437 营业成本 15673 13525 14864 15887 16614

存货净额 2543 2297 2416 2582 2698 营业税金及附加 215 190 202 217 228

其他流动资产 886 1184 1113 1195 1252 销售费用 3028 2822 2807 3000 3180

流动资产合计 7327 6279 6917 8193 9386 管理费用 1100 980 1224 1291 1350

固定资产 2888 3283 3129 2956 2843 研发费用 38 29 20 22 23

无形资产及其他 194 183 176 169 161 财务费用 143 135 29 26 29

投资性房地产 4709 4418 4418 4418 4418 投资收益 438 596 610 730 870

长期股权投资 2579 3041 3541 4091 4691

资产减值及公允价值变

动 (292) (287) (200) (300) (300)

资产总计 17698 17204 18181 19827 21499 其他收入 7 37 3 1 0

短期借款及交易性金融

负债 732 1557 1541 1926 2380 营业利润 1118 998 1524 1731 1931

应付款项 3426 3127 3342 3572 3732 营业外净收支 14 2 14 10 9

其他流动负债 3900 3734 3837 4098 4292 利润总额 1132 1000 1538 1741 1940

流动负债合计 8058 8418 8720 9595 10404 所得税费用 116 95 169 192 213

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 36 21 33 37 41

其他长期负债 3723 3542 3491 3440 3389 归属于母公司净利润 980 883 1337 1513 1685

长期负债合计 3723 3542 3491 3440 3389 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 11782 11960 12211 13035 13793 净利润 980 883 1337 1513 1685

少数股东权益 119 88 105 125 147 资产减值准备 (110) 30 (17) (24) (16)

股东权益 5797 5157 5865 6667 7560 折旧摊销 675 239 378 405 437

负债和股东权益总计 17698 17204 18181 19827 21499 公允价值变动损失 292 287 200 300 300

财务费用 143 135 29 26 29

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (230) (403) 191 140 94

每股收益 2.41 2.17 3.29 3.72 4.15 其它 90 (47) 35 43 38

每股红利 3.73 3.88 1.55 1.75 1.95 经营活动现金流 1697 990 2123 2377 2538

每股净资产 14.26 12.68 14.43 16.40 18.60 资本开支 0 (367) (400) (500) (600)

ROIC 17.40% 14.64% 25% 27% 24% 其它投资现金流 412 0 0 0 0

ROE 16.90% 17.13% 23% 23% 22% 投资活动现金流 (17) (829) (900) (1050) (1200)

毛利率 26% 26% 27% 27% 27% 权益性融资 0 61 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 6% 6% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 5% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (1516) (1579) (628) (711) (792)

收入增长 0% -13% 11% 7% 5% 其它融资现金流 (254) 1809 (15) 384 454

净利润增长率 -5% -10% 51% 13% 11% 融资活动现金流 (3285) (1287) (644) (327) (338)

资产负债率 67% 70% 68% 66% 65% 现金净变动 (1605) (1126) 579 1000 1000

股息率 12.9% 13.4% 5.3% 6.0% 6.7% 货币资金的期初余额 5152 3547 2421 3000 4000

P/E 12.0 13.3 8.8 7.8 7.0 货币资金的期末余额 3547 2421 3000 4000 5000

P/B 2.0 2.3 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 156 1166 1205 1148

EV/EBITDA 13.5 23.8 16.0 14.5 14.2 权益自由现金流 0 1965 1124 1566 1576

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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