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22 年收入降 13%利润降 7%，关注 23 年

复苏弹性与国改提效 
[Table_Summary] 
投资要点： 

重庆百货 4 月 8 日发布 2022 年报。2022 年实现收入 183.04 亿元，同比下降

13.4%；归母净利润 8.83 亿元，同比下降 7.16%，扣非归母净利润 7.96 亿元，

同比下降 13.35%。摊薄 EPS 为 2.23 元；加权平均净资产收益率 17.25%，经

营性现金流净额 6.19 亿元，同比下降 44.39%。2022 年分红预案：向全体股东

每 10 股派发现金红利 6.80 元（含税）。 

简评及投资建议。 

1、公司 2022 年收入 183.04 亿元，同比下降 13.4%；归母净利 8.83 亿元，同

比下降 7.16%；主营业务毛利率同比增加 0.13pct 至 19.61%。全年业绩下滑主

因为宏观经济下行、消费市场疲软、疫情及重庆高温限电。其中， 4Q 收入 38.06

亿元同比下降 20.37%，归母净利 0.43 亿元同比下降 47.25%。 

（A）分业态，2022 年百货业态收入下降 23.43%至 18.52 亿元，毛利率减少

3.08 pct至64.25%；超市业态收入下降3.95%至65.44亿元,毛利率增加1.66 pct

至 15.47%；电器业态收入上升 1.66%至 24.49 亿元；毛利率减少 2.59 pct 至

19.84%；汽车贸易收入下降 23.56%至 53.74 亿元，毛利率增加 1.27 pct 至

7.29%；其他业态收入下降 30.65%至 5.33 亿元。 

（B）分地区，2022 年重庆收入下降 13.31%至 163.74 亿元，毛利率增加 0.13pct

至 19.09%；四川收入下降 34.43%至 3.3 亿元，毛利率增加 6.11pct 至 43.44%；

贵州收入下降 28.51%至 797.8 万元；湖北收入上升 5.01%至 4033 万元。 

（C）分渠道，2022 年线上、线下收入各 27.75 亿元、297.73 亿元，销售占比

各 8.53%和 91.47%。搭建线上线下一体化平台，建成并上线多点多业态融合

APP，线上销售同比增长 54%，百货、电器业态各增 240%、105%。 

2、2022 年期间费用率增加 1.27 pct 至 21.67%。2022 年公司销售费用率同比

增加 1.08 pct 至 15.42%；管理费用率同比增加 0.14 pct 至 5.35%；财务费用率

同比增加 0.06 pct；最终整体期间费用率增加 1.27 pct 至 21.67%。 

3、测算剔除马上金融投资收益，2022 年主业净利降 40%。2022 年公允价值变

动净收益下降 69.75%至 222.5 万元，主因同期结构性存款公允价值增加；投资

收益增长 36.22 %至 5.96 亿元，主因马上消费股权投资收益增加；因承租项目

使用权资产变动处臵损益增加实现资产处臵收益 6097 万元。公司 2022 年确认

资产减值损失 2.89 亿元，与 2021 年基本持平。最终归母净利润下降 7.16%至

8.83 亿元，扣非净利润下降 13.35%至 7.96 亿元。我们测算，剔除马上金融投

资收益，2022 年主业净利润为 3.28 亿下降 40%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 21136 18304 19114 20413 22103 

(+/-)YoY(%) 0.3% -13.4% 4.4% 6.8% 8.3% 

净利润(百万元) 952 883 1251 1447 1681 

(+/-)YoY(%) -9.4% -7.2% 41.6% 15.7% 16.2% 

全面摊薄 EPS(元) 2.34 2.17 3.08 3.56 4.13 

毛利率(%) 25.8% 26.1% 27.6% 27.9% 28.0% 

净资产收益率(%) 15.1% 17.1% 20.5% 20.1% 19.8% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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4、经营调整：①全面数智化转型成效明显，公司建成并上线多点多业态融合 APP，实

现百货、超市、电器、汽车多业态数字化融合运营，公司会员达到 2000 万人。超市业

态完成 OS、物流、U 课管理系统优化，商品周转效率提升 20%；百货业态云柜台上线

品牌 880 个，打造自媒体流量矩阵，线上销售同比增长 240%；电器业态优化“电器淘”，

线上销售同比增长 105%；汽贸业态运用“救援大师”优化事故管控体系，引进 AUTOX3

可视化车报告系统，升级商社汽贸车生活。②系统性降本增效：优化组织架构及人员，

全年存量人工成本/可控成本同比分别下降 7.91%/6.44%。完成 2022 年限制性股票激励

计划实施，增强创新激励约束。  

维持对公司的判断。混改激发活力，盈利稳健成长。①公司是重庆网点数和经营规模最

大、竞争力最强的综合商业企业，充分享受区域复苏红利，资产价值高；②集团、公司

层面均已实施股权激励，正在推进整体上市，有望进一步激发机制活力；③马上消费金

融打造科技平台，为公司贡献充沛投资收益且有重估空间。 

更新盈利预测。预计 2023-2025 年归母净利润各 12.5 亿元、14.5 亿元、16.8 亿元，同

比增长 41.6%、15.7%、16.2%。给予公司 2023 年 6.4 亿元零售主业利润 15-18 倍 PE，

给予马上金融 6.1 亿元投资收益 6 倍 PE；分部估值给予合理市值区间 133 亿-152 亿元，

合理价值区间 32.63-37.35 元，维持“优于大市”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧；改善不达预期；马上金融及创新业务发展的不确定性。 

表 1 公司 2022 年主营业务分行业和分地区情况 

分行业 营业收入（亿元） 同比增长（%） 毛利率（%） 同比变动（百分点） 

百货业态 18.52 -23.43 64.25 3.08 

超市业态 65.44 -3.95 15.47 1.66 

电器业态 24.49 1.66 19.84 -2.59 

汽贸业态 53.74 -23.56 7.29 1.27 

其他 5.3 -30.65 38.36 5.55 

合计 167.52 -13.83 19.61 0.13 

分地区 营业收入（亿元） 同比增长（%） 毛利率（%） 同比变动（百分点） 

重庆地区 163.74 -13.31 19.09 0.13 

四川地区 3.30 -34.43 43.44 6.11 

贵州地区 0.08 -28.51 77.89 -2.88 

湖北地区 0.40 5.01 21.99 0.66 

合计 167.52 -13.83 19.61 0.13 

资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 

 

 

表 2 公司单季度合并损益表分析 

  1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 2021 2022 

营业总收入（亿元） 651087 527235 457307 476764 527138 462410 460237 380583 2113576 1830369 

同比增长（%） 25.22 -1.29 -6.92 -15.22 -19.04 -12.30 0.64 -20.37 0.28 -13.40 

营业总成本（万元） 607431 513520 447304 478041 493031 453832 452966 399161 2047617 1798991 

营业成本（万元） 494202 398342 333538 345549 382585 349405 355628 264869 1567269 1352487 

毛利（万元） 156885 128893 123769 131214 144553 113005 104609 115714 546307 477882 

毛利率（%） 24.10 24.45 27.06 27.52 27.42 24.44 22.73 30.40 25.85 26.11 

营业税金及附加（万元） 5785 5264 4437 5989 6238 4325 3817 4652 21474 19032 

占比收入（%） 0.89 1.00 0.97 1.26 1.18 0.94 0.83 1.22 1.02 1.04 

销售费用（万元） 74750 76613 83677 62166 71873 70289 71737 68300 302993 282199 

占比收入（%） 11.48 14.53 18.30 13.04 13.63 15.20 15.59 17.95 14.34 15.42 

管理费用（万元） 24490 25074 24633 35777 23894 23648 16602 33855 110044 97999 

占比收入（%） 3.76 4.76 5.39 7.50 4.53 5.11 3.61 8.90 5.21 5.35 

研发费用（万元） 78 132 127 3447 1039 969 787 62 3784 2857 

占比收入（%） 0.01 0.02 0.03 0.72 0.20 0.21 0.17 0.02 0.18 0.16 

财务费用（万元） 3179.0 3749.0 3565.4 3834.4 2558.0 3539.3 3440.1 3957.8 14,328 13,495 
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占比收入（%） 0.49 0.71 0.78 0.80 0.49 0.77 0.75 1.04 0.68 0.74 

营业利润（万元） 49321 21798 23514 17120 42918 23683 27592 5632 111753 99824 

同比增长（%） 133.87 -67.40 -1.10 75.59 -14.13 5.44 9.11 -50.52 -8.01 -8.51 

营业外收入（万元） 1490 695 1409 1237 5826 -3076 694 -782 4831 2661 

营业外支出（万元） 111 156 656 2497 205 508 434 1343 3420 2491 

利润总额（万元） 50700 22336 24267 15861 48538 20099 27851 3507 113164 99995 

同比增长（%） 137.03 -66.87 2.30 35.62 -5.49 -12.61 6.95 -64.69 -8.91 -9.37 

所得税（万元） 6831 2216 1758 813 5986 1834 2180 -467 11619 9533 

有效所得税率（%） 13.47 9.92 7.24 5.12 12.33 9.13 7.83 -13.32 10.27 9.53 

净利润（万元） 43868 20120 22509 15048 42553 18264 25671 3974 101545 90462 

同比增长（%） 156.46 -65.70 6.35 53.38 -4.39 -12.05 7.13 -58.06 -4.87 -8.36 

净利润率（%） 6.74 3.82 4.92 3.16 8.07 3.95 5.58 1.04 4.80 4.94 

少数股东损益（万元） 950 777 569 1259 1190 856 446 -368 3556 2123 

归母净利润（万元） 42918 19343 21939 13790 41363 17409 25225 4342 97990 88338 

同比增长（%） 147.49 -66.65 6.49 52.28 -5.03 -12.89 7.87 -47.25 -6.68 -7.16 

扣非净利润（万元） 40632 17673 21099 12928 36584 16286 19620 7148 92331 79638 

同比增长（%） 207.81 -35.99 11.27 -503.32 -9.96 -7.84 -7.01 -44.71 58.65 -13.35 

摊薄每股收益（元） 0.570 0.510 0.560 0.340 1.040 1.480 2.120 2.230 2.450 2.230 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 3 重庆百货合并损益表及预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 21136  18304  19114  20413  22103  

同比增长（%） 0.3% -13.4% 4.4% 6.8% 8.3% 

营业总成本（百万元）           

      营业成本（百万元） 15675  13525  13842  14727  15915  

      毛利率（%） 25.8% 26.1% 27.6% 27.9% 28.0% 

      营业税金及附加（百万元） 223  190  191  204  221  

      营业税金及附加/营业收入（%） 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

      销售费用（百万元） 3,030  2,822  2,820  2,998  3,215  

      销售费用率（%） 14.3% 15.4% 14.8% 14.7% 14.5% 

      管理费用（百万元） 1126  980  1005  1072  1150  

      管理费用率（%） 5.3% 5.4% 5.3% 5.2% 5.2% 

      财务费用（百万元） 143  135  155  144  117  

      财务费用率（%） 0.7% 0.7% 0.8% 0.7% 0.5% 

资产减值损失（百万元） 299  289  280  280  280  

投资收益（百万元） 438  596  611  672  726  

营业利润（百万元） 1091  998  1445  1674  1946  

同比增长（%） -10.2% -8.5% 44.8% 15.8% 16.3% 

营业外收入（百万元） 48  27  30  30  30  

营业外支出（百万元） 36  25  20  20  20  

利润总额（百万元） 1103  1000  1455  1684  1956  

同比增长（%） -11.2% -9.4% 45.6% 15.7% 16.2% 

所得税费用（百万元） 116  95  175  202  235  

有效所得税率（%） 10.5% 9.5% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润（百万元） 987  905  1281  1482  1721  

少数股东损益（百万元） 36  21  30  35  40  

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 952  883  1251  1447  1681  

同比增长（%） -9.4% -7.2% 41.6% 15.7% 16.2% 

净利润率（%） 4.5% 4.8% 6.5% 7.1% 7.6% 

摊薄每股收益（元） 2.34  2.17  3.08  3.56  4.13  

资料来源：公司 2021-2022 年报，海通证券研究所 
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表 4 公司分部估值结果 

  估值方法 预测指标 2023E 估值下限（倍） 估值上限（倍） 
市值下限 

（亿元） 

市值上限 

（亿元） 

主业 P/E 净利润（亿元） 6.4 15 18 96 115 

马上金融 P/E 投资收益（亿元） 6.1 6 6 37 37 

合理市值（亿元）     133 152 

合理价值（元/股）      32.63 37.35 

资料来源：海通证券研究所 

 

表 5 百货行业可比公司估值（倍，20230407） 

简称 王府井 天虹股份 合肥百货 行业平均 

PE（倍，2023E） 28.90 29.53 18.63 25.68 

PS（倍，2023E） 2.04 0.55 0.58 1.06 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 6 非银金融可比公司估值（倍，20230407） 

简称 中国平安 中航产融 国投资本 行业平均 

PE（倍，2023E） 7.04 11.57 10.52 9.71 

PS（倍，2023E） 0.68 1.86 2.50 1.68 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 18304 19114 20413 22103 

每股收益 2.17 3.08 3.56 4.13  营业成本 13525 13842 14727 15915 

每股净资产 12.68 14.97 17.67 20.85  毛利率% 26.1% 27.6% 27.9% 28.0% 

每股经营现金流 1.52 2.10 2.58 3.14  营业税金及附加 190 191 204 221 

每股股利 0.68 0.79 0.87 0.95  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 2822 2820 2998 3215 

P/E 12.37 8.74 7.55 6.50  营业费用率% 15.4% 14.8% 14.7% 14.5% 

P/B 2.12 1.80 1.52 1.29  管理费用 980 1005 1072 1150 

P/S 0.60 0.57 0.54 0.49  管理费用率% 5.4% 5.3% 5.2% 5.2% 

EV/EBITDA 7.84 9.41 7.40 5.53  EBIT 758 1221 1375 1563 

股息率% 2.5% 2.9% 3.2% 3.5%  财务费用 135 155 144 117 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% 0.8% 0.7% 0.5% 

毛利率 26.1% 27.6% 27.9% 28.0%  资产减值损失 -289 -280 -280 -280 

净利润率 4.8% 6.5% 7.1% 7.6%  投资收益 596 611 672 726 

净资产收益率 17.1% 20.5% 20.1% 19.8%  营业利润 998 1445 1674 1946 

资产回报率 5.1% 7.1% 7.7% 8.3%  营业外收支 2 10 10 10 

投资回报率 6.8% 10.2% 10.6% 11.2%  利润总额 1000 1455 1684 1956 

盈利增长（%）      EBITDA 1525 1281 1437 1626 

营业收入增长率 -13.4% 4.4% 6.8% 8.3%  所得税 95 175 202 235 

EBIT 增长率 -27.4% 61.2% 12.6% 13.6%  有效所得税率% 9.5% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -7.2% 41.6% 15.7% 16.2%  少数股东损益 21 30 35 40 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 883 1251 1447 1681 

资产负债率 69.5% 64.6% 61.1% 57.2%       

流动比率 0.75 0.85 0.99 1.14       

速动比率 0.36 0.47 0.60 0.73  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.29 0.41 0.53 0.66  货币资金 2421 3246 4336 5556 

经营效率指标      应收账款及应收票据 241 168 209 216 

应收帐款周转天数 4.81 3.21 3.74 3.56  存货 2297 2351 2421 2645 

存货周转天数 61.98 62.00 60.00 60.67  其它流动资产 1320 983 1159 1186 

总资产周转率 1.06 1.09 1.08 1.09  流动资产合计 6279 6748 8126 9603 

固定资产周转率 5.59 5.78 6.08 6.46  长期股权投资 3041 3041 3041 3041 

      固定资产 3277 3307 3356 3423 

      在建工程 6 11 21 31 

      无形资产 183 173 163 151 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 10925 10800 10713 10658 

净利润 883 1251 1447 1681  资产总计 17204 17548 18839 20261 

少数股东损益 21 30 35 40  短期借款 1155 955 755 455 

非现金支出 1077 340 342 344  应付票据及应付账款 3127 3110 3349 3604 

非经营收益 -503 -627 -697 -762  预收账款 21 15 18 19 

营运资金变动 -859 -140 -78 -28  其它流动负债 4114 3882 4092 4313 

经营活动现金流 619 853 1048 1275  流动负债合计 8418 7962 8215 8392 

资产 -212 -37 -59 -76  长期借款 0 0 0 0 

投资 -486 0 0 0  其它长期负债 3542 3381 3289 3200 

其他 375 761 807 847  非流动负债合计 3542 3381 3289 3200 

投资活动现金流 -323 724 748 771  负债总计 11960 11343 11504 11592 

债权募资 1616 -200 -200 -421  实收资本 407 407 407 407 

股权募资 61 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5157 6087 7182 8476 

其他 -2856 -553 -505 -405  少数股东权益 88 118 153 193 

融资活动现金流 -1179 -753 -705 -827  负债和所有者权益合计 17204 17548 18839 20261 

现金净流量 -882 825 1090 1220       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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