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重庆百货（600729.SH）2023 年年报点评     

多业态融合持续，23 年会员销售占比提升 
 

 2024 年 04 月 21 日 

 

➢ 业绩简述： 1）2023 年：实现营收 189.85 亿元/yoy+3.72%，归母净利润

13.15 亿元/yoy+48.84%，扣非归母净利润 11.29 亿元/yoy+41.73%。现金分

红 1.22亿元，分红比率 45.63%。公司参股 31.06%的马上消费实现净利润 19.82

亿元，确认投资收益 6.15 亿元。2）4Q23：实现营收 42.07 亿元/yoy+10.86%，

归母净利润1.87亿元/yoy+213.17%，扣非归母净利润1.09亿元/yoy+52.25%。 

➢ 除超市外其他业态实现正增长。1）分行业看，①百货行业营收 20.15 亿元

/yoy+8.81%；②超市行业营收 61.83 亿元/yoy-5.51%；③电器行业营收 29.27

亿元/yoy+19.52%；④汽贸行业营收 60.83 亿元/yoy+13.18%；⑤其他行业营

收 3.58 亿元/yoy-32.81%。2）分地区看，①重庆地区营收 172.31 亿元

/yoy+5.42%；②四川地区营收 2.92 亿元/yoy-11.52%；③贵州地区营收 569

万元/yoy-28.63%；④湖北地区营收 3742 万元/yoy-7.21%。3）分渠道看，2023 

年，公司线上、线下销售额分别为 27.27 亿元和 313.31 亿元，线上、线下销

售占比分别为 8.01%和 91.99%。 

➢ 费率方面：1）毛利率方面，2023年公司毛利率水平上升 0.28pct至 19.89%，

其中百货、超市、电器、汽贸、其他行业分别实现毛利率 65.99%/+1.74pct、

17.36%/+1.90pct、19.77%/-0.06pct、6.25%/-1.05pct、36.66%/-1.70pct。

重 庆 、 四 川 、 贵 州 、 湖 北 地 区 毛 利 率 分 别 为 19.34%/+1.74pct 、

51.38%/+7.94pct、86.14%/+8.24pct、18.70%/-3.30pct。2）费用方面，2023

公司实现销售/管理/研发/财务费用率 13.75%/5.19%/0.14%/0.65%，同比-

1.00/+0.42/-0.05/-0.01pct，费率降低主要系公司 2023 年度系统性降本增效。 

➢ 系统性降本增效，减租金及能源开支与人工成本。公司积极实施减租降租政

策，一年内累计减少租金支出 8466 万元；严格限制营销和能源开支，全年共节

省 5680 万元；不断推进成本和费用下降，从 2019 年起，人工成本每年持续减

少；通过五地联合采购和自主招标方式，全年总计节约成本 3535 万元。 

➢ 数智化推动融合创新，会员销售额提升。通过数字化赋能，公司推动了商品、

会员、渠道、营销四大领域的深度整合。23 年公司会员人数为 2760 万人，销售

额 164.98 亿元/yoy+7.15%，占零售总额 59%。全方位业态整合的促销活动带

来了 41.5 亿元的收入；同时，公司不断改善多业态融合的应用程序，丰富了本

地生活服务生态系统，建立了包括“吃、住、行、游、购、娱”在内的综合生态

联盟。 

➢ 投资建议：我们预计 24-26 年公司实现归母净利润 14.46/15.97/17.63 亿

元，分别同比变化+10.0%/10.4%/10.4%，对应 4 月 19 日 PE 为 8/7/7X，20-

22 年公司分红比率分别为 142.73%/153.23%/30.85%，高分红下估值较低，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费需求不及预期，展店不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 18,985 19,953 20,935 21,987 

增长率（%） 3.7 5.1 4.9 5.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,315 1,446 1,597 1,763 

增长率（%） 48.8 10.0 10.4 10.4 

每股收益（元） 2.93 3.23 3.56 3.93 

PE 9 8 7 7 

PB 1.9 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 18,985 19,953 20,935 21,987  成长能力（%）     

营业成本 14,112 14,577 15,243 16,003  营业收入增长率 3.72 5.10 4.92 5.03 

营业税金及附加 147 200 209 220  EBIT 增长率 62.60 64.45 4.87 8.68 

销售费用 2,611 2,793 2,931 3,034  净利润增长率 48.84 9.96 10.45 10.39 

管理费用 959 1,058 1,151 1,209  盈利能力（%）     

研发费用 27 31 42 44  毛利率 25.67 26.95 27.19 27.21 

EBIT 796 1,310 1,374 1,493  净利润率 6.93 7.25 7.63 8.02 

财务费用 123 179 123 109  总资产收益率 ROA 7.06 6.13 6.43 6.73 

资产减值损失 -363 -301 -198 -218  净资产收益率 ROE 21.08 12.25 12.54 12.80 

投资收益 662 684 753 828  偿债能力     

营业利润 1,435 1,654 1,827 2,017  流动比率 0.83 1.50 1.62 1.73 

营业外收支 7 2 2 2  速动比率 0.49 1.14 1.25 1.36 

利润总额 1,442 1,656 1,829 2,018  现金比率 0.45 1.09 1.20 1.31 

所得税 104 157 174 192  资产负债率（%） 65.93 49.28 47.81 46.36 

净利润 1,338 1,498 1,655 1,827  经营效率     

归属于母公司净利润 1,315 1,446 1,597 1,763  应收账款周转天数 4.76 3.81 2.84 2.84 

EBITDA 1,556 2,090 2,196 2,285  存货周转天数 56.62 54.06 54.52 53.95 

      总资产周转率 1.06 0.95 0.86 0.86 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,063 9,136 10,316 11,673  每股收益 2.93 3.23 3.56 3.93 

应收账款及票据 261 161 169 178  每股净资产 13.92 26.33 28.42 30.73 

预付款项 672 583 610 640  每股经营现金流 3.20 2.11 4.73 5.23 

存货 2,143 2,235 2,382 2,415  每股股利 1.36 1.47 1.63 1.79 

其他流动资产 335 428 435 441  估值分析     

流动资产合计 7,473 12,544 13,912 15,347  PE 9 8 7 7 

长期股权投资 3,564 3,457 3,333 3,189  PB 1.9 1.0 0.9 0.9 

固定资产 3,084 3,086 3,118 3,160  EV/EBITDA 8.52 6.34 6.04 5.80 

无形资产 173 183 193 203  股息收益率（%） 5.14 5.58 6.16 6.80 

非流动资产合计 11,158 11,041 10,918 10,859       

资产合计 18,632 23,585 24,829 26,207       

短期借款 2,098 2,398 2,398 2,398  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,905 3,280 3,430 3,601  净利润 1,338 1,498 1,655 1,827 

其他流动负债 4,008 2,671 2,770 2,878  折旧和摊销 760 780 822 792 

流动负债合计 9,011 8,349 8,598 8,877  营运资金变动 -437 -1,039 -17 122 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,433 948 2,120 2,345 

其他长期负债 3,273 3,273 3,273 3,273  资本开支 -104 -296 -348 -401 

非流动负债合计 3,273 3,273 3,273 3,273  投资 67 0 0 0 

负债合计 12,284 11,622 11,871 12,150  投资活动现金流 -1,348 388 404 427 

股本 407 448 448 448  股权募资 15 4,717 0 0 

少数股东权益 111 163 221 285  债务募资 942 300 0 0 

股东权益合计 6,348 11,964 12,959 14,057  筹资活动现金流 84 3,738 -1,345 -1,414 

负债和股东权益合计 18,632 23,585 24,829 26,207  现金净流量 168 5,073 1,179 1,358 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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