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       重庆百货（600729） 
          ——净利润同比增长 60%，重组预期依然较强 

 

1、公告内容 

2009 年 1 月 20 日，重庆百货（以下简称“公司”）发布 2008 年业绩快报：2008
年公司实现营业收入 64.21 亿元，同比增长 17%；实现利润总额 18,074 万元，

同比增长 50.06%；实现归属于母公司所有者的净利润 1,6177 万元，同比增长

60.51%；实现每股收益 0.79 元。 

 

2、销售增长及费用的有效控制使公司业绩迅速提升 

公司为一家地区性零售商，主要在重庆、四川和贵州等地经营百货、超市和家电

连锁，其中百货类业务收入占营业收入的 50%左右，超市类业务收入占营业收入

的 30%左右，另外 20%的收入来源于家电连锁业务。截至目前，公司共拥有百货

店 31 家、超市 54 家和家电连锁 20 家。 

从 2008 年上半年的情况来看，公司在消费旺季大力开展促销活动，使下属百货

和超市类门店的销售大幅增长，其收入在公司营业收入中的占比也有了不同程度

的提升。另外，在百货方面，公司加大了统管、统购、自营力度和规范了费用收

取；在超市方面，公司试点建立猪肉自营模式，逐步提升了毛利高的生鲜业务经

营能力。整体来看，公司的销售增长迅速，再加上费用的有效控制，使公司的毛

利率有了较大幅度的提高。 

公司的毛利率提升和费用率的下降在营业利润和净利润方面也有所体现。全年来

看，公司的营业利润增长率由 2007 年的 15.94%上升为 46.77%；营业利润率也

由 2007 年的 2.15%上升为 2.70%。公司的净利润增长率由 2007 年的 18.19%上

升为 60.51%；净利润率也由 2007 年的 1.84%上升为 2.52%。 

 

3、公司最大竞争对手实力较为雄厚 

新世纪百货是公司在重庆地区最大的竞争对手，该公司连续 3 年位居重庆百货零

售业销售榜首。截至 2007 年底，该公司在重庆的 25 个区县拥有 13 家百货店和

65 家超市，营业收入高达 89 亿元，利润超 2 亿元。 
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4、重组预期仍然较强 

公司控股股东重庆商社（集团）有限公司为重庆市国资委下属企业，持有其

66,197,668 股，占总股本的 32.45%。重庆商社通过旗下子公司（其中也包括新

世纪百货）经营百货、超市以及电器零售业务，其营业收入在近几年中国连锁百

强企业中位列前几名。 

为解决同业竞争问题，重庆商社在公司股改时承诺：在两年内解决与上市公司之

间的同业竞争，并通过重组和整合商业流通优质资产等方式扶持上市公司发展。

2008 年 4 月 2 日，公司因重大资产重组事项宣布停牌（拟通过发行股份购买资产

的方式将新世纪百货的 100%股权注入公司）。此次重组最终以宣告失败而告终，

究其原因主要是在于，新世纪百货在注入上市公司前将其 25%的股权转让给外资

战略投资者新天域湖景投资，进而改制为合资企，公司未能在 30 天停牌期结束之

前获得外资主管部门的核批。另外，公司还公告称：若市场环境不具备，或新世

纪百货无法满足注入上市公司的条件，或资产重组无法取得证监会核准，新世纪

百货可能被划出商社集团。 

新世纪百货资产质量较好，其注入将不仅能解决同业竞争问题，且能提高公司收

入及盈利水平，但最终能否成功注入以及具体的时间、方案等还有待继续跟踪。 

 

5、2009 年公司业绩增长将有可能前低后高 

2008 年上半年，在 CPI 同比较大程度走低的情况下，公司营业收入实现了快速的

增长，且超市业务收入的占比有较大幅度的提升。我们分析其原因发现，这部分

增长主要来源于原有门店的内生增长。 

2009 年 1 季度，国内消费将处于下行阶段，CPI 也将处于下降状态，CPI 的下降

对超市类业务收入的直接影响也较为明显。考虑到 2008 年上半年公司超市业务

收入的基数较高，预计公司 2009 年 1 季度公司业绩并维持高速增长态势的可能

性不大，甚至不排除出现下滑；下半年业绩增长的将较快。 

 

6、给予“中性”评级 

在不考虑新世纪百货注入上市公司的情况下，预计，2008 年和 2009 年公司将实

现净利润 642,054 万元和 738,362 万元，实现每股收益 0.79 元和 0.94 元。 

目前，国内大部分商业类公司 08 年动态市盈率为 17-22 倍，考虑到公司为西南

地区的行业的龙头企业，且增长的稳定性较强，我们给予公司 08 年 17-23 倍 PE，
合理估值区间为 13.43.-18.17 元。以公司 2009 年 1 月 19 日收盘价 14.32 元来计

算，动态市盈率为 18 倍，虽然大股东资产注入也有望催化公司股价上涨，但考虑

到再次重组尚未提上议程，我们暂时给予公司“中性”评级。 
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       表 1  公司财务指标及其盈利预测 

项目 2005A 2006A 2007A 2008-3Q 2008E 2009E 

营业收入（万元） 367,098 492,471 548,782 473,515 642,054 738,362
营业收入增长率（%） 16.59% 34.15% 11.43% 18.67% 17.00% 15.00%
营业利润（万元） 9,151 10,181 11,803 14,928 17,323 21,585
利润总额（万元） 9,125 10,121 12,044 15,215 18,074 21,685
净利润（万元） 7,899 8,624 10,231 12,573 16,424 19,517

净利润增长率（%） 1.64% 9.18% 18.63% 49.46% 60.53% 18.83%
净资产收益率（%） 12.80% 13.02% 14.34% 15.71% 19.64% 18.92%
每股收益（元/股） 0.38 0.42 0.49 0.60 0.79 0.94 

每股净资产（元/股） 2.96 3.21 3.45 3.85 4.04 4.98 

资料来源：公司公告，浙商研究 

 

7、风险提示 
目前公司面临的主要风险为资产注入的不确定性。 
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投资评级的说明：  
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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