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重庆百货（600729.SH）2023 年一季报点评     

盈利能力稳步提升，门店优化持续推进 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件：23Q1 公司实现营收 51.07 亿元/yoy-3.18%，归母净利润 4.74 亿元

/yoy+15.94%，扣非归母净利润 4.62 亿元/yoy+24.50%。扣除对马上消费股权

投资收益和非经损益后的归母净利润为 2.83 亿元，扣除非经损益的加权平均

ROE 为 8.57%。 

➢ 百货、超市和汽贸业态同比下滑，电器业态贡献增量。1) 分业态看, 23Q1

百货业态实现收入 8.14 亿元/yoy-8.48%，占总营收比重 15.94%/-0.93pct, 其

中重庆/四川/贵州/湖北地区分别实现收入 7.35/0.72/0.04/0.25 亿元，分别占百

货业态收入的 90.34%/8.91%/0.44%/0.31%；23Q1 超市业态实现收入 21.33

亿元/yoy-2.70%，占总营收比重 41.77%/+0.18pct, 其中重庆/四川/湖北地区

分 别 实 现 收 入 20.78/0.44/0.11 亿 元 ， 分 别 占 超 市 业 态 收 入 的

97.40%/2.07%/0.53%；电器业态实现收入 7.55 亿元/yoy+8.77%，占总营收比

重 14.77%/+1.61pct, 收入全部来自重庆地区；汽贸业态实现收入 13.27 亿元

/yoy-4.65%，占总营收比重 25.99%/-0.42pct，收入全部来自重庆地区；其他

业态实现收入 7.80 亿元/yoy-24.68%，占总营收比重 1.53%/-0.44pct。2)分地

区看，23 年一季度重庆地区实现收入 48.73 亿元/yoy-2.74%，占总营收比重

97.38 %/+0.37pct，四川地区实现收入 1.17 亿元/yoy-17.50%，占总营收比重

2.68 %/-0.40pct, 贵州地区实现收入 0.04 亿元/yoy-8.25%，占总营收比重

0.07 %, 湖北地区实现收入 0.14 亿元 /yoy+8.72% ，占总营收比重

0.24 %/+0.03pct。重庆各业态增长率小幅下滑,主要系重庆疫情修复，客流量回

升，但受消费意愿减弱影响导致客单量较低。 

➢ 门店数量持平，超市净关店 2 家，汽贸净开店 2 家。从门店变动情况来看，

百货和电器业态门店无变化，重庆地区新增 1 家超市门店，关闭 3 家，汽贸门店

新增 2 家。截至 23 年 3 月 31 日，公司门店数量为 291 家，其中 52 家百货业

态，160 家超市业态，41 家电器业态，38 家汽贸业态。 

➢ 整体毛利率下降，重庆地区各业态毛利率小幅上涨。 1）毛利率方面，23Q1

公司整体毛利率水平下降至 27.13%，同比-0.34pct。重庆地区百货业态/超市业

态/电器业态/汽贸业态毛利率分别为 71.89%/24.32%/18.65%/7.48%，同比

+0.35/+0.26/+1.33/-0.05pct。2）费率方面，2022 公司实现销售/管理/研发费

用率 13.12%/4.77%/0.15%，同比-0.52/+0.11/-0.04pct。3）净利率方面，23Q1

净利率 9.44%/+1.47pct。 

➢ 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。预计 2023-2025 年公司实现归母净利润 11.19/12.77/13.99 亿元，

分别同比变化+26.7%/14.1%/9.6%，对应 PE 为 11/9/9X，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 1277 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 14 11 9 9 

PB 2.3 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 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 14.10 9.56 

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 6.10 6.63 6.77 

资产减值损失 -289 -162 -179 -200  净资产收益率 ROE 17.13 18.62 18.36 17.55 

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 0.79 0.83 0.88 

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 1462 1601  现金比率 0.29 0.41 0.44 0.49 

所得税 95 122 139 152  资产负债率（%） 69.52 66.52 62.98 60.36 

净利润 905 1159 1323 1449  经营效率     

归属于母公司净利润 883 1119 1277 1399  应收账款周转天数 4.81 3.00 3.00 3.00 

EBITDA 1257 1650 1824 1958  存货周转天数 61.98 60.00 58.00 56.00 

      总资产周转率 1.03 1.10 1.10 1.09 

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

货币资金 2421 3577 3818 4462  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 4.97 4.74 5.11 

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

其他流动资产 388 254 261 268  估值分析     

流动资产合计 6279 6840 7168 7909  PE 14 11 9 9 

长期股权投资 3041 3589 4215 4933  PB 2.3 2.0 1.7 1.5 

固定资产 3277 3265 3272 3285  EV/EBITDA 11.43 8.18 7.03 6.20 

无形资产 183 192 200 208  股息收益率（%） 2.30 2.79 3.19 3.49 

非流动资产合计 10925 11496 12080 12757       

资产合计 17204 18336 19248 20665       

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 4034 3833 4042  折旧和摊销 767 731 814 905 

流动负债合计 8418 8664 8633 9029  营运资金变动 -859 480 193 222 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 619 2022 1927 2079 

其他长期负债 3542 3533 3489 3444  资本开支 -212 -247 -293 -340 

非流动负债合计 3542 3533 3489 3444  投资 -486 0 0 0 

负债合计 11960 12197 12122 12473  投资活动现金流 -323 -254 -293 -340 

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 877 277 -388 0 

股东权益合计 5244 6139 7126 8192  筹资活动现金流 -1179 -612 -1393 -1096 

负债和股东权益合计 17204 18336 19248 20665  现金净流量 -882 1156 241 644 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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