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重庆百货（600729.SH）2022 年年报点评     

坚持创新同时严控成本，业绩有望恢复增长 
 

 2023 年 04 月 09 日 

 
➢ 摘要：2022 年公司实现营业收入 183.04 亿元/yoy-13.40%，实现归母净利润 8.83 

亿元/yoy-7.16%，扣非归母净利润为 7.96 亿元/yoy-13.35%，经营性现金流量净额 6.19

亿元/yoy-44.39%。其中单 Q4 实现营业收入 38.06 亿元/yoy-20.17%，归母净利润

0.43 亿元/yoy-68.51%，扣非归母净利润 0.71 亿元/yoy-44.71%。 

➢ 四大业态坚持创新，22 年收入受疫情和高温限电影响较大。22 年零售主业实现收

入 167.52 亿元/yoy-13.83%，截止至 2022 年 12 月 31 日，公司经营网点 291 个/同比

-13 个。数字化方面，上线多点多业态融合 APP，实现四大业态数字化融合运营，公司会

员达到 2000 万人，线上销售突破 28 亿元，占比 16.71%。分业态看，①百货业态：提升

三大品牌运营质量，优化供应链及经营结构。实现营收 18.52 亿元/yoy-23.43%，占总营

收 10.1%/-1.3pct，2 网点数量 52 个/-1 个，重庆/四川/贵州/湖北地区的店效分别同比-

12.34%/-10.41%/-8.80%/-11.30%。持续提升战略品牌、自营品牌、高化三大品牌经营

平台运营质量，引进超 22 个系统外全新品牌，解放碑等主城四大商圈品牌重叠率低于

45%，购物中心加快转型调整；此外，直营供应商销售占比达 65%。②超市业态：聚焦差

异化、本土化、趋势化。实现营收 65.44 亿元/yoy-3.95%，占总营收 35.8%/+3.5pct，

网点数量 162 个 /-16 个，重庆 / 四川 / 湖北地区的店效分别同比 +4.76%/-

35.48%/+10.58%。扩大杂百 PB、直供和定制商品销售，推进生鲜供应链前置，基地直

采销售增长 37%，生鲜自营单品销售增长 76%。③电器业态：稳定战略包销品牌经营，

提升中高端品牌销量。实现营收 24.49 亿元/yoy+1.66%，占总营收 13.4%/+2.0pct，网

点数量 41 个/-3 个，重庆/四川地区的店效分别-10.23%/-80.15%。致力提升单品运营能

力，引进新供应商 22 家；取得哈士奇冰箱品牌授权和索尼、西门子线上销售权，建设日

立、三菱、菲斯曼自主供应链，以品牌店、店中店模式建设品专店 6 家，全屋定制、世纪

通业务快速增长。④汽贸业态：坚持燃油车与新能源车并重。实现收入 53.74 亿元/yoy-

23.56%，占总营收 29.4%/-3.9pct，网点数量 36个，重庆/四川地区的店效分别-12.17%/-

99.7%。22 年获得 smart、岚图、睿蓝等 6 个新能源品牌销售、服务授权，全年实现新

能源车销售 1560 台/yoy+183%。 

➢ 优化组织架构及人员，严控成本。公司坚持压层缩级，绩效挂钩，推进宽带薪酬，全

年存量人工成本同比下降 7.91%。加强人力、行销、营运、能源等费用管控，全年可控成

本同比下降 6.44%。坚持“能招尽招，价格优先"的原则，实施线上招标，节约成本 4390 

万元。推动减租降租，全年减租降租合同金额  1.27 亿元。2022 年公司毛利率为 

26.11%/+0.30 pct，分行业看，百货 /超市 /电器 / 汽贸业态的毛利率分别为 

64.25%/15.47%/19.84%/7.29%，分别同比-3.08 /+1.66/-2.59/+1.27pct，总体保持稳

定。费率方面，销售/管理/研发/财务费用率分别为 15.42%/5.35%/0.16%/0.74%，合计

21.67%/+1.27pct，分别同比+1.08/+0.15/-0.02/+0.06 pct，费率控制良好。 

➢ 马上消费金融贡献利润超 60%。实现收入 135.30 亿元/yoy+35.16%，净利润 17.88

亿元/yoy+29.38%，按照权益法核算长期股权投资，确认投资收益 5.55 亿元，占总投资

收益 93.12%，占公司归母净利润 62.85%/+19.07pct。 

➢ 投资建议：随着防疫措施的放松、消费信心的逐渐修复，以及公司自身对各大业务进

行的改革和股权与管理的改革，我们认为公司的收入和利润有望迎来高弹性恢复。我们预

计 2023-2025 年公司实现归母净利润 11.19/12.76/13.99 亿元，分别同比变化

+26.7%/14.1%/9.6%，对应 PE 为 10/9/8X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费恢复不及预期，拓张计划不及预期，马上金融经营风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18304 19484 20586 21753 

增长率（%） -13.4 6.4 5.7 5.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 883 1119 1276 1399 

增长率（%） -7.2 26.7 14.1 9.6 

每股收益（元） 2.17 2.75 3.14 3.44 

PE 12 10 9 8 

PB 2.1 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 7 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 18304 19484 20586 21753  成长能力（%）     

营业成本 13525 14307 15068 15916  营业收入增长率 -13.40 6.45 5.66 5.67 

营业税金及附加 190 195 206 218  EBIT 增长率 -64.31 87.74 9.89 4.21 

销售费用 2822 3004 3174 3376  净利润增长率 -7.16 26.66 14.07 9.58 

管理费用 980 1043 1101 1164  盈利能力（%）     

研发费用 29 30 41 44  毛利率 26.11 26.57 26.80 26.83 

EBIT 490 920 1011 1053  净利润率 4.83 5.74 6.20 6.43 

财务费用 135 157 148 143  总资产收益率 ROA 5.13 6.09 6.62 6.76 

资产减值损失 -289 -162 -179 -200  净资产收益率 ROE 17.13 18.62 18.36 17.56 

投资收益 596 639 734 844  偿债能力     

营业利润 998 1279 1460 1599  流动比率 0.75 0.80 0.84 0.89 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 0.33 0.44 0.47 0.53 

利润总额 1000 1281 1461 1601  现金比率 0.29 0.41 0.44 0.50 

所得税 95 122 139 152  资产负债率（%） 69.52 66.60 63.03 60.41 

净利润 905 1159 1323 1449  经营效率     

归属于母公司净利润 883 1119 1276 1399  应收账款周转天数 4.81 3.00 3.00 3.00 

EBITDA 1257 1650 1821 1950  存货周转天数 61.98 60.00 58.00 56.00 

      总资产周转率 1.03 1.10 1.09 1.09 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2421 3551 3815 4504  每股收益 2.17 2.75 3.14 3.44 

应收账款及票据 241 155 164 173  每股净资产 12.68 14.78 17.10 19.60 

预付款项 932 572 603 637  每股经营现金流 1.52 4.80 4.73 5.10 

存货 2297 2281 2323 2369  每股股利 0.68 0.83 0.94 1.03 

其他流动资产 388 359 366 373  估值分析     

流动资产合计 6279 6918 7271 8057  PE 12 10 9 8 

长期股权投资 3041 3589 4215 4933  PB 2.1 1.8 1.6 1.4 

固定资产 3277 3265 3243 3221  EV/EBITDA 10.56 7.55 6.45 5.64 

无形资产 183 183 182 180  股息收益率（%） 2.53 3.07 3.50 3.84 

非流动资产合计 10925 11459 12005 12637       

资产合计 17204 18377 19276 20693       

短期借款 1155 1455 1455 1455  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3127 3175 3344 3532  净利润 905 1159 1323 1449 

其他流动负债 4135 4063 3849 4057  折旧和摊销 767 730 811 897 

流动负债合计 8418 8693 8648 9045  营运资金变动 -859 391 193 222 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 619 1953 1923 2071 

其他长期负债 3542 3546 3502 3456  资本开支 -212 -237 -252 -287 

非流动负债合计 3542 3546 3502 3456  投资 -486 0 0 0 

负债合计 11960 12238 12150 12501  投资活动现金流 -323 -237 -252 -287 

股本 407 407 407 407  股权募资 61 0 0 0 

少数股东权益 88 128 175 225  债务募资 877 300 -401 0 

股东权益合计 5244 6139 7126 8192  筹资活动现金流 -1179 -586 -1406 -1096 

负债和股东权益合计 17204 18377 19276 20693  现金净流量 -882 1130 265 689 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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