
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司研究 2009 年 3 月 24 日 重庆百货（600729）调研简报 

近期我们对重庆百货进行调研，同相关人员沟通了公司目前的经营状况，

并对解放碑商圈及江北观音桥商圈进行了实地调研。 

■ 1-2 月份公司经营稳定。1-2 月收入增幅约 10%，内生增长动力减弱。2009

年计划新增百货 1 家、超市 9 家，家电 2 家，扩张速度有所放缓。 

■ 控股股东整体上市可期。重庆市相关领导的表态预示着集团整体上市已是

大势所趋。整体上市完成后，大量优质资产将注入上市公司，极大地增强

其竞争力，提升公司的投资价值。 

盈利预测与评级调整 

■ 我们预测公司 09 年每股收益为 0.84 元（未考虑资产注入）。 

■ 给与公司“谨慎推荐’评级。 

存在风险： 

■ 居民需求降低导致公司收入下滑。 

■ 整体上市进展速度低于预期；整体上市后，内部竞争问题不能有效解决。

财务数据摘要： 

项 目 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 5488 6421 7255 8344 

Growth（%） 10.21 17.00 13.00 24.77 

归属于母公司所有

者净利润（百万元） 
101 163 172 210 

Growth（%） 27.87 61.36 5.86 21.91 

毛利率（%） 15.37 15.82 15.75 15.97 

净资产收益率（%） 14.20 19.57 18.86 20.15 

每股收益（元） 0.49 0.80 0.84 1.03 

P/E（倍）  37 23 22 18 

分析师 

张丽华  赵大晖 

Tel.：010-59355982 

Email：zhanglh@chinans.com.cn

 

主要数据 

总股本：   204 百万股 

流通股本： 135.24 百万股 

近 12 个月最高价：23.18 元 

近 12 个月最低价：10.36 元 
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近期我们对重庆百货调研，同公司相关人员沟通了公司目前的经营状况，并对解放碑商圈及江北观音桥商

圈进行了实地调研。 

一、公司经营状况分析 

（一）、总体经营状况分析 

公司是重庆市唯一一家商贸类上市公司，以百货、超市与家电三大业态为主业。公司 2008 年实现收入 64.21

亿元，同比增长17%；净利润为1.65亿元，同比增长50.28%；其中百货业务实现收入38.36亿元，同比增长16.89%，

利润总额 1.10 亿元，同比增长 17.76%。2008 年，公司新开百货、家电各 3 家，超市 12 家，目前共有百货店 29

家、超市连锁店 64 家，家电连锁 24 家。 

2008 年新开百货门店中，尚熙商场是公司定位最为高档的门店，属于租赁物业，投入项目资金共 5344 万元，

开业当年实现收入 1042 万元，亏损 1684 万元；泸州商场属于自有物业，投入项目资金 2.01 亿元，2008 年实现

营业收入 2271 万元，实现利润总额约-490 万元。百货商场培育期一般在 3 年左右，因此 2009 年新开的 3 家门

店预期在 2011 年实现盈亏相抵。 

公司 1-2 月份实现营业收入增长 10%左右，公司预计全年营业收入增长 12%。 

 

图 1：2008 年公司业态收入占比图                   表 1：2008 年公司主要百货门店经营情况（单位：万元） 

百货

超市

家电

 

数据来源：公司调研 民族证券整理                       数据来源：公司调研 民族证券整理 

 

公司未来将以百货和超市为重点发展业态，2009 年公司计划新增百货 1 家、超市 9 家，家电 2 家，销售收

入 90 亿元（含内部抵消项及关联销售），利润确保 1.81 亿元，力争 1.9 亿元。通过比较，我们发现公司新开门

店速度在 2009 年有所减缓，未来的扩张区域主要集中在四川等地。 

 

 

 

  

销售收

入 

收入增

长率 

利润总

额 

利润增

长率 

临江 15019.22 -0.75% 119.65 -0.51%

新大楼 56300.14 11.04% 4370.53 10.90%

北碚 19754.48 13.22% 1358.74 31.15%

江北 24741.42 11.46% 1369.38 26.10%

南坪 19228.56 0.01% 1172.87 9.58%

沙坪 43471.4 21.44% 3132.59 44.37%

渝北 15012.8 18.94% 995.89 37.80%

金都会 9754.08 16.18% 364.17 58.85%

九龙 16254.65 9.57% 720.79 64.15%

尚熙 1042.06   -1684.17   
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表 2：公司 2007-2009 年新开门店情况 

 2007A  2008 A 2009E 

百货 4 3 1

超市 16 12 9

家电 N/A 3 2

数据来源：公司公告 公司调研 民族证券整理   

（二）各业态简析 

通过实际调研，我们认为重庆市商业企业竞争较为激烈，公司目前百货业态最大的竞争对手是新世纪百货，

超市业态主要竞争对手为永辉超市、新世纪超市等，家电业态的主要竞争对手是苏宁电器、国美电器、重庆商

社。 

百货业态，重庆百货同新世纪百货同属于重庆商社下属公司，是当地认知程度最高的两家百货公司，新世

纪百货与重庆百货门店位置相近，定位的目标客户群相近，但是从品牌认知度、商场人气、销售经营情况等各

方面看新世纪百货均优于重庆百货。 

超市业态，公司的超市面积在 2000-3000 平米之间，定位于社区店 。目前超市业态最大的竞争对手为永辉

超市，影响要大于沃尔玛、家乐福等外资超市对公司的冲击。永辉超市在重庆的规模不断扩大，计划在未来 3

之内开满 100 家超市。公司已经感到了竞争对手带来的压力，为增加在生鲜等商品的竞争力，目前公司积极寻

找投资者，计划建立自己的生鲜基地，降低产品成本，提高超市毛利率水平。 

家电业态，2008 年该部分业务业绩不佳，有所下滑，究其原因主要在于受到自然灾害及天气等因素的影响，

致使业务萎缩。 

（三）重点商圈分析 

目前重庆有解放碑、观音桥、南坪、杨家坪和三峡广场 5 大商圈。重庆的地理位置决定了该地区的商业只

能覆盖到点，而不能覆盖到面，随着越来越多的外部商家进驻重庆，地区内商业市场竞争日益激烈。 

解放碑是重庆最重要的商业街，2008 年解放碑商圈销售额达到 334.3 亿元，同比增长 23.8%，零售额达到

158.8 亿元，同比增长 20.2%。该地区分布着重百大楼、新世纪百货、王府井百货、大都会广场、美美时代百货、

太平洋百货等百货商场。 

表 3：解放碑商圈主要百货商场情况 

 定位 人气 营业面积 （万平方米） 

重百大楼 ★★★ ★★★★ 2.6 

新世纪百货 ★★★☆ ★★★★★                   1.6 

王府井百货 ★★★☆ ★★★                    

重庆美美百货 ★★★★★ ★★★☆                   4.2 

太平洋百货 ★★★★ ★★★☆                   2.2 

大都会广场 ★★★★☆ ★★★                   10 

数据来源：公司公告 公司调研 民族证券整理 

目前江北观音桥商圈已进驻重百江北商场、江北茂业百货、远东百货、新世界百货、新世纪世纪新都、北
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京华联等综合商场。其中世纪新都是新世纪百货旗下单店面积最大、档次最高的的大型百货商场（总部），销售

额连续为重庆市第一。新世界观音桥店 2005 年入驻观音桥，经营面积 46000 平方米，主攻中高端百货，已过市

场培育期 。而江北茂业百货是重庆经营品种最全、单店面积最大（8 万平方米）、经营楼层最多的大型百货商场。

远东百货是台湾远东集团首家进军大陆的高档百货，重庆迄今最高档的大型百货商场之一。相比而言，重庆百

货江北店竞争优势并不明显，人气远低于世纪新都、茂业百货等商场。 

通过调研，我们了解到重庆百货的商场主要定位于中档市场，面向大众消费，地理位置较好，品牌认知度

较高。但同处于同一商圈的业绩较好的百货商场相比公司仍存在一定差距，以重百新大楼于同区域的新世纪百

货相比，2007 年两家门店收入分别为 5.07 亿元、8.26 亿元，营业面积重百新大楼为 2.6 万平方米，新世纪百

货为 1.6 万平方米（公司网站信息）。公司内部各门店经营状况也存在较大差距，以同处于解放碑商圈的临江店

和新大楼为例，2008 年临江店实现利润总额为 3941 万元，而临江店仅为 120 万元，虽然经营差异由多种原因，

但是我们应该看到对于单体店的经营能力有待提高。  

二、资产注入、整体上市分析 

目前，市场对大股东重庆商社整体上市较为关注，对此预期强烈。 

（一）、资产重组历史背景分析 

在 2006 年实施股权分置改革时，大股东重庆商社承诺在两年之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，重庆百货停牌。随后其公告称，重庆商社正在推进解决同业竞争的承诺，5月 22 日，公

司公告，将从 5 月 23 日起继续停牌至 6 月 23 日，其间将审议重大资产重组预案。但最终在 2008 年重大资产重

组未能如期开展。 

2009 年 1 月初重庆市国资工作会上，市国资委主任崔坚表示，2009 年重庆国资委将抓住有利时机，坚定推

动包括重庆商社集团在内的七大国企集团整体上市。  

2 月份重庆市 2009 年金融工作会上，重庆市委常委、常务副市长黄奇帆表示今年重庆市政府将着力推动资

本市场基础性制度建设，抓住我国资本市场目前所处在的重要战略机遇期，争取重庆商社等国有集团整体上市。 

相关领导的表态，似乎预示着重庆商社整体上市今年有望完成。 

（二）、重庆商社简介 

重庆商社是西部地区最大的商业流通企业，重庆市国有资产监督管理委员会直属企业，中国最大 500 家大

企业集团第 209 位，中国连锁企业 30 强第 9 位。2008 年实现销售收入为 262.55 亿元。旗下资产由重庆百货大

楼股份有限公司、重庆商社新世纪百货公司、重庆商社电器公司等资产。 
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图 2：重庆商社 2006 年-2008 年销售额（单位：亿元） 
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 数据来源：重庆商社网站  民族证券整理 

（三）、新世纪百货情况简析 

新世界百货是商社集团子公司，商社最优质的资产，公司成立于 1995 年 1 月 29 日，目前已拥有 13 家综合

商场，75 家连锁超市，遍及 25 个区县，由开业当年的销售 1.67 亿元、利润 663 万元，发展到 2008 年销售 111

亿元；从开业的一个店扩展到今天的 88 个店，卖场面积从 9000 平方米猛增到目前的 53 万平方米，连续三年高

居重庆百货零售业销售榜首，是重百最大的竞争对手。以 2008 年媒体公开报道的信息核算，2008 年公司销售收

入 占到集团收入的 42.48%。重庆百货和新世纪百货两家公司的经营指标进行比较，我们发现，新世纪百货的经

营情况要明显优于重庆百货（由于公司公开信息较少，我们只能取到 2007 年上半年数据）。新世纪百货注入上

市公司后，公司整体实力将得到显著提升。 

表 4：2007 年 1-6 月份经营指标对比表 

单位：（万元） 重庆新世纪百货 重庆百货 

资产总额 326,350.78 194,419.67

负债总额 272,743.03 123,076.08

净资产 40,122.98 71,343.59

主营业务收入 320,652.31 289,234.43

净利润 7,657.58 6,056.30

 数据来源：公司公告  民族证券整理 

三、盈利预测、评级与风险提示 

（一）、盈利预测与评级调整 

公司 50%的门店尚处于培育期，现阶段利润贡献较小，目前的宏观形势导致成熟门店内生增长动力不足，且

2009 年公司放缓了扩张速度，我们认为 2009 年公司的收入、利润增速将有所降低。不考虑资产注入情况，我们
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预测公司 09 年、10 年、11 年每股收益为 0.84 元、1.03 元、1.23 元，以 3月 23 日收盘价计算，对应的市盈率

分别为 22 倍、18 倍、15 倍。我们看好公司整体上市后的发展前景，但考虑到目前公司的股价已经部分反映了

重庆商社整体上市的预期，给与公司“谨慎推荐”的评级。对于集团整体上市后将对公司产生何种影响，我们

将在随后的深度报告中加以分析。 

（二）、存在风险 

1、宏观经济增速放缓，将直接影响居民收入水平及对未来收入的预期，消费意愿降低进而影响公司各业务

经营。 

2、集团整体上市面临阻力较大，导致进度缓慢，低于预期。 

3、新世纪百货同重庆百货、重百电器同商社电器经营网点位置相近，整合后，如果不能合理配置资源，进

行差异化经营，将影响公司整体实力，降低其竞争力。 

 

表 5：重庆百货（600729）盈利预测表 

(单位：万元) 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业总收入 548,781.62 642,058.96 725,526.62 834,355.61  984,539.62 
营业总成本 537,021.96 624,773.58 705,655.28 809,668.16  954,668.18 
  营业成本 464,413.20 540,467.56 611,268.81 701,125.32  826,626.76 
  营业税金及附加 2,996.25 4,189.45 4,715.92 5,423.31  6,399.51 
  销售费用 41,808.44 51,687.89 58,042.13 66,748.45  78,763.17 
  管理费用 26,153.96 27,209.42 30,472.12 35,042.94  41,350.66 
  财务费用 1,737.40 1,019.32 1,156.30 1,328.14  1,528.08 
营业利润 11,802.91 17,348.13 19,921.34 24,737.46  29,921.45 
利润总额 12,044.06 18,099.78 20,121.34 24,937.46  30,121.45 
  减：所得税 1,813.12 1,583.09 2,615.77 3,615.93  4,668.82 
净利润 10,230.94 16,516.69 17,505.56 21,321.52  25,452.62 
  减：少数股东损益 152.42 253.56 290.21 333.74  393.82 
 归属于母公司所有者的净利润 10,078.53 16,263.13 17,215.35 20,987.78  25,058.81 
每股收益： 0.49 0.80 0.84 1.03  1.23 

资料来源：公司公告 民族证券 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
7 

重庆百货│公司研究

敬请阅读正文之后的免责声明

分析师简介 
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