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核心观点核心观点

不考虑公司资产注入的因素，从绝对估值和相对估值不考虑公司资产注入的因素，从绝对估值和相对估值

角度分析，公司当前的股价处于合理价位，安全边际较角度分析，公司当前的股价处于合理价位，安全边际较
高。若考虑资产注入因素，即使不考虑整合后的协同效高。若考虑资产注入因素，即使不考虑整合后的协同效
应将给公司盈利能力带来的改善，根据我们对新世纪百应将给公司盈利能力带来的改善，根据我们对新世纪百
货资产注入方案的三个假设，不管采取何种方案，都将货资产注入方案的三个假设，不管采取何种方案，都将
使公司具备明显的估值优势。使公司具备明显的估值优势。
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公司简介公司简介

重庆最主要的商业连锁之一重庆最主要的商业连锁之一

主要业态：主要业态：
百货连锁：百货连锁：2929家家
超市连锁：超市连锁：6969家家
家电连锁：家电连锁：1616家家

营业面积：营业面积：59.5059.50万平方米万平方米

覆盖地区覆盖地区
重庆市五大商圈重庆市五大商圈

重庆地区重庆地区2424个县市个县市

四川广安、武胜县四川广安、武胜县

贵州遵义贵州遵义

0808年经营情况年经营情况
营业收入：营业收入：62.2162.21亿元，同比增长亿元，同比增长
17%17%
净利润：净利润：1.631.63亿元亿元 ，同比增长，同比增长
61%61%

控股股东控股股东
重庆商社（集团）股份有限公司重庆商社（集团）股份有限公司

2008年上半年公司主营业务收入构成

资料来源：公司公告

备注：以上数据为公司统计口径

百货
54%超市

28%

家电
18%



重庆百货重庆百货

目录目录

依托大股东，公司实现快速扩张依托大股东，公司实现快速扩张

区位优势明显、发展潜力巨大区位优势明显、发展潜力巨大

大股东旗下商业资产是公司未来发展重要依托大股东旗下商业资产是公司未来发展重要依托

重庆不断改善、四川潜力巨大重庆不断改善、四川潜力巨大————现有门店区域分析现有门店区域分析

新增营业面积推动主营业务成长新增营业面积推动主营业务成长

0909年主营业务展望年主营业务展望

盈利预测盈利预测

估值与投资建议估值与投资建议

主要风险因素主要风险因素



重庆百货重庆百货
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地处全国第四个直辖市地处全国第四个直辖市————重庆重庆

GDPGDP增速：增速：14.30%VS14.30%VS全国全国9.00%9.00%
0909年年GDPGDP增长目标增长目标12%VS12%VS全国全国8%8%
西部开发龙头，中西部的经济中心西部开发龙头，中西部的经济中心

人均消费性支出快速增长人均消费性支出快速增长
0808年人均可支配收入年人均可支配收入1436814368元元
人均可支配收入：增速人均可支配收入：增速14.10%VS14.10%VS全国全国
14.50%14.50%
0909年人均收入增速年人均收入增速10%10%
消费性支出增速高于全国平均水平消费性支出增速高于全国平均水平

人均可支配收入及其增长情况对比 单位：千元
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资料来源：中原证券研究所
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区位优势明显、发展潜力巨大区位优势明显、发展潜力巨大

重庆居民消费意愿高重庆居民消费意愿高
重庆市民消费倾向高重庆市民消费倾向高

重庆市社消品零售总额增速领先全国重庆市社消品零售总额增速领先全国
社消品零售总额增速：社消品零售总额增速：24.3%VS24.3%VS全国全国21.6%21.6%

消费能力增长潜力巨大消费能力增长潜力巨大
人口基数庞大：重庆人口基数庞大：重庆32353235万、四川万、四川87508750万万
起点较低、增速快起点较低、增速快

受益经济增长，消费升级较快受益经济增长，消费升级较快

全国与重庆消费倾向比较
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资料来源：中原证券研究所、国家统计局
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大股东旗下商业资产是公司未来发展重要依托大股东旗下商业资产是公司未来发展重要依托

公司控股股东：重庆商社集团公司控股股东：重庆商社集团
资产总规模资产总规模161161亿元亿元

20082008年营业收入：年营业收入：262.5262.5亿元亿元

20082008年利税：年利税：88亿元亿元

旗下主要子公司旗下主要子公司
重庆新世纪百货公司重庆新世纪百货公司

重庆商社电器有限公司重庆商社电器有限公司

重庆商社汽车贸易有限公司重庆商社汽车贸易有限公司

重庆商社化工有限公司重庆商社化工有限公司

重庆商社商业资产有望注入上市公司重庆商社商业资产有望注入上市公司
股改曾诺：股改曾诺：““在两年之内解决与上市公司之间的同业竞争在两年之内解决与上市公司之间的同业竞争,,并通过并通过
重组和整合商业流通优质资产等方式扶持上市公司发展重组和整合商业流通优质资产等方式扶持上市公司发展””
当前股权转制工作已经完成当前股权转制工作已经完成

新世纪百货正在处理其内部职工股新世纪百货正在处理其内部职工股

资料来源：中原证券研究所
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重庆商社商业资产股权结构重庆商社商业资产股权结构
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重商集团主要商业资产重商集团主要商业资产

新世纪百货新世纪百货
20072007年营业收入年营业收入8989亿元亿元 VS VS 重百重百5555亿元亿元

20072007年净利润超过年净利润超过22亿元亿元 VSVS重百重百11亿元亿元

20072007年净利润率大于年净利润率大于2.25% VS2.25% VS重百重百 1.82%1.82%
百货：百货：1010个个
超市：超市：5555个个

重商家电重商家电
营业收入约营业收入约1010亿元亿元

经营面积：经营面积：3000030000平方米平方米
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重庆不断改善、四川潜力巨大重庆不断改善、四川潜力巨大————现有门店区域分析现有门店区域分析

重庆地区利润贡献最大重庆地区利润贡献最大
90%90%以上的营业收入来自重庆以上的营业收入来自重庆

90%90%以上的营业利润来自重庆地区以上的营业利润来自重庆地区

四川地区潜力巨大四川地区潜力巨大
20072007年下半年进入四川地区年下半年进入四川地区

20082008年下半年营业收入较上半年增年下半年营业收入较上半年增
长长66倍倍

20082008年遵义店有望盈亏平衡年遵义店有望盈亏平衡

公司分区域营业收入情况 单位：亿元

资料来源：中原证券研究所
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利润的主要来源利润的主要来源————百货百货

20082008年营业收入年营业收入38.3638.36亿，同比亿，同比
增长增长37%37%

百货商场：百货商场：2929家家
0808年新开业百货商场年新开业百货商场33家家
重庆市区五大商圈内门店重庆市区五大商圈内门店77家家
市场占有率略少于市场占有率略少于10%10%
口碑较好口碑较好

竞争环境：王府井、华联、太平竞争环境：王府井、华联、太平
远东、百盛、美美、茂业百货、远东、百盛、美美、茂业百货、
世纪百货世纪百货

除新世纪百货外其他百货商场在除新世纪百货外其他百货商场在
重庆地区皆非连锁网点重庆地区皆非连锁网点

新世纪百货市区有新世纪百货市区有55家门店家门店

百货定位低端百货定位低端

商场定位不高，毛利率较低商场定位不高，毛利率较低18%18%
抗周期能力相对较强抗周期能力相对较强

重庆解放碑地区百货店竞争格局

资料来源：中原证券研究所
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主要城区 地理位置 定位 人气

重百大楼 最佳 低端 高

重百临江店 一般 低端 低

新世界百货解放碑店 一般 中档 高

王府井 较偏 中档 低

太平洋百货 较偏 中高端 较高

美美百货 最价 高端 低
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增长最快的业态增长最快的业态————超市超市

20082008年营业收入年营业收入20.9320.93亿亿
元，同比增长元，同比增长30.81%30.81%

拥有连锁超市拥有连锁超市6969家家
单店营业面积单店营业面积20002000--30003000平方米平方米

食品占比较高、抗周期能力较强食品占比较高、抗周期能力较强

毛利率：毛利率：13%13%

竞争激烈竞争激烈
新世纪超市：新世纪超市：5555家家
武汉中百：武汉中百：3737家家
永辉超市：永辉超市：2020家家

当前问题：当前问题：
缺乏生鲜货源基地缺乏生鲜货源基地

费用占比较高，净利率较低费用占比较高，净利率较低
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重庆地区超市业态情况

资料来源：中原证券研究所

公司名称 网点数量
营业面积
（平方米）

09年新增网点规划

重百超市 69 2000-3000 10-12

新世纪超市 55 3000-7000 /

永辉超市 20 5000-7000 24

武汉中百 37 1000-4000 10-15
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维持战略维持战略————家电连锁家电连锁

20082008年营业收入年营业收入10.6110.61亿元，亿元，
同比下降同比下降3.54%3.54%

拥有连锁超市拥有连锁超市1616家家

竞争处于劣势竞争处于劣势
重庆地区苏宁电器：重庆地区苏宁电器：2727家家
重庆地区国美电器：重庆地区国美电器：1616家家

毛利率较低毛利率较低
毛利率毛利率8%8%，远低于主要竞争对手，远低于主要竞争对手

缺乏规模优势缺乏规模优势

关联交易影响部分后台返利关联交易影响部分后台返利

公司策略性维持公司策略性维持
吸引客源吸引客源

增加营业收入增加营业收入

17

公司主营业务增长情况

资料来源：中原证券研究所
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重庆百货财务分析：重庆百货财务分析：0909年利润有望增长年利润有望增长

新增营业面积将支撑主营业务收入增长新增营业面积将支撑主营业务收入增长
20082008年年1010、、1111月间新开百货门店月间新开百货门店33家，估计新增营业面积家，估计新增营业面积6.56.5万平方米万平方米

20082008年新开超市门店年新开超市门店1212家，估计新增营业面积家，估计新增营业面积3000030000平方米平方米

20082008年新开家电连锁店年新开家电连锁店33家，估计新增营业面积家，估计新增营业面积90009000平方米平方米

20092009年规划新开百货店年规划新开百货店11家、超市家、超市1010--1212家、家电连锁家、家电连锁22家家

可比门店增速下滑可比门店增速下滑

20082008年商业企业可比门店增速约为年商业企业可比门店增速约为12%12%
预计预计20092009年、年、20102010年公司百货店可比门店增速下降到年公司百货店可比门店增速下降到5%5%
预计预计20092009年、年、20102010年公司超市可比门店增速下滑到年公司超市可比门店增速下滑到7%7%
预计预计20092009年、年、20102010年公司家电连锁可比门店增速分别为年公司家电连锁可比门店增速分别为--10%10%和和5%5%

新增门店成熟期为新增门店成熟期为33年年
新开门店前三年营业水平分别达到成熟门店的新开门店前三年营业水平分别达到成熟门店的75%75%、、90%90%、、100%100%
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营业面积增长推动公司营业收入增长营业面积增长推动公司营业收入增长
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公司营业面积及其营业收入增长情况预测 单位：万平方米/亿元

资料来源：中原证券研究所

2008A 2009E 2010E

业态 新增面积 营业面积 营业收入 新增面积 营业面积 营业收入 新增面积 营业面积 营业收入

百货连锁 6.50 34.50 35.24 2.00 37.50 42.40 2.50 40.00 49.35 

超市连锁 3.00 17.80 19.22 3.00 20.80 23.76 3.00 23.80 29.37 

家电连锁 0.90 7.20 9.75 0.60 7.80 9.51 0.30 8.10 11.91 

总计 10.40 59.50 64.21 5.60 66.10 75.68 5.80 71.90 90.62 
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毛利率有望进一步提高毛利率有望进一步提高

毛利率稳步小幅提高毛利率稳步小幅提高
20082008年毛利率为年毛利率为15.82%15.82%，提高，提高0.45%0.45%

百货毛利率：百货毛利率：18.5%18.5%
超市毛利率：超市毛利率：13%13%
家电毛利率：家电毛利率：8%8%

20082008年新商场开业较多，影响毛利率整体水平年新商场开业较多，影响毛利率整体水平

20092009年百货行业毛利率有望小幅提高年百货行业毛利率有望小幅提高

超市和家电连锁毛利率水平将维持超市和家电连锁毛利率水平将维持

销售费用占比有望降低销售费用占比有望降低
20082008年销售费用占比年销售费用占比8.05%8.05%，上升了，上升了0.43%0.43%
估计估计20082008年新店开办费不少于年新店开办费不少于20002000万元万元

20092009年新开门店减少将降低管理费用占比年新开门店减少将降低管理费用占比

管理费用占比保持小幅下降趋势管理费用占比保持小幅下降趋势
20082008年财务费用占比年财务费用占比4.24%4.24%，下降了，下降了0.53%0.53%
销售规模扩大，管理费用占比有望小幅下降销售规模扩大，管理费用占比有望小幅下降

毛利率及其期间费用变动情况 单位%

资料来源：中原证券研究所
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盈利预测盈利预测

基本假设基本假设
百货可比门店百货可比门店20092009、、20102010年营业收入增速下滑到年营业收入增速下滑到5%5%

超市可比门店超市可比门店20092009、、20102010年营业收入增速下滑到年营业收入增速下滑到7%7%

家电连锁可比门店家电连锁可比门店20092009、、20102010年营业收入增速分别下滑到年营业收入增速分别下滑到--5%5%和和7%7%

超市收入占比增大，超市收入占比增大，20092009和和20102010年综合毛利率微降到年综合毛利率微降到15.61%15.61%和和15.50%15.50%

开办费下降导致开办费下降导致20092009、、20102010年销售费用占比分别下降到年销售费用占比分别下降到7.98%7.98%和和7.81%7.81%

规模扩大导致管理费用下降到规模扩大导致管理费用下降到4.20%4.20%

20092009年、年、20102010年公司的所得税综合税率为年公司的所得税综合税率为14%14%

盈利预测盈利预测
20092009年、年、20102010年归属母公司的净利润分别为年归属母公司的净利润分别为1.891.89亿和亿和2.202.20亿元。分别同比增亿元。分别同比增
长了长了16.21%16.21%和和16.37%16.37%，每股收益为，每股收益为0.930.93元和元和1.091.09元元
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大股东资产注入有望进一步改善公司盈利能力大股东资产注入有望进一步改善公司盈利能力

新世纪百货盈利能力明显强于公司新世纪百货盈利能力明显强于公司
20072007年公司净利润年公司净利润11亿元亿元VSVS新世纪百货新世纪百货22亿元亿元

百货门店的密度将超过实际需要，转型将提高净资产百货门店的密度将超过实际需要，转型将提高净资产
益率益率

公司在市内五大商圈每处有公司在市内五大商圈每处有22--33家百货门店家百货门店

部分百货门店将转向特色化、专业化产品和服务部分百货门店将转向特色化、专业化产品和服务

超市运营费用占比有望下降超市运营费用占比有望下降
有望降低配送成本和缺货损失有望降低配送成本和缺货损失

规模扩大，毛利率有望改善规模扩大，毛利率有望改善
百货连锁规模和超市连锁远超主要竞争对手百货连锁规模和超市连锁远超主要竞争对手

市场谈判能力将得到明显改善市场谈判能力将得到明显改善

品牌管理的回旋余地增大，毛利率有望提高品牌管理的回旋余地增大，毛利率有望提高
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相对估值相对估值

商贸上市公司绝对估值比较 单位：元/亿元/倍

资料来源：中原证券研究所

每股收益 每股净资产 市盈率 市净率

2008E 2009E 2010E Q32008 2008 2009E 2010E Q32008

重庆百货 0.80 0.93 1.08 16.25% 3.85 18.2 22.75 19.57 16.85 4.73 

合肥百货 0.33 0.43 0.51 30.30% 2.23 7.67 23.24 17.84 15.04 3.44 

欧亚集团 0.67 0.83 1.10 23.88% 4.37 14.5 21.64 17.47 13.18 3.32 

成商集团 0.50 0.67 0.85 34.00% 1.67 14.46 28.92 21.58 17.01 8.66 

银座股份 0.58 0.70 0.85 20.69% 4.98 15.01 25.88 21.44 17.66 3.01 

武汉中百 0.30 0.40 0.52 33.33% 2.79 7.84 26.13 19.60 15.08 2.81 

百联股份 0.35 0.40 0.47 14.29% 4.77 9.25 26.43 23.13 19.68 1.94 

大商股份 0.73 1.07 1.50 46.58% 10.67 24.37 33.38 22.78 16.25 2.28 

华联综超 0.24 0.33 0.41 37.50% 3.64 6.89 28.71 20.88 16.80 1.89 

王府井 0.91 1.03 1.28 13.19% 5.18 19.05 20.93 18.50 14.88 3.68 

收盘价09年盈利增速公司简称
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绝对估值绝对估值————合理估值区间：合理估值区间：16.2816.28--19.1619.16元元
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绝对估值假设

敏感性分析

资料来源：中原证券研究所

WACC 永续增长率g

1.25% 1.50% 1.75% 2.00% 2.25% 2.50%

9.00% 20.15 20.71 21.31 21.95 22.64 23.38 

9.50% 18.90 19.39 19.91 20.46 21.05 21.69 

10.00% 17.80 18.23 18.68 19.16 19.68 20.22 

10.50% 16.82 17.20 17.60 18.02 18.47 18.94 

11.00% 15.94 16.28 16.63 17.00 17.39 17.81 

11.50% 15.15 15.45 15.76 16.09 16.44 16.81 

12.00% 14.43 14.70 14.98 15.28 15.58 15.91 

10.14%WACC

45.00 债务价值Vd

3712.80 股本价值Ve

5.48%债务成本Kd

10.20%权益资本成本率Ke

0.9Beta

11.00%市场预期收益率Rm

3.00%无风险利率Rf

1.75%永续增长率g
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大股东资产注入使公司获得估值优势大股东资产注入使公司获得估值优势
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公司向大股东定向增发，以换股方式注入商业资产公司向大股东定向增发，以换股方式注入商业资产
新世纪百货新世纪百货20082008年净利润增长年净利润增长20%20%
新世纪百货新世纪百货20092009年、年、20102010年净利润增长年净利润增长15%15%

新世纪百货定价方法新世纪百货定价方法
 乐观假设：新世纪百货资产按乐观假设：新世纪百货资产按10 10 倍倍PEPE作价作价

 中性假设：新世纪百货资产按中性假设：新世纪百货资产按15 15 倍倍PEPE作价作价

 悲观假设：新世纪百货资产按悲观假设：新世纪百货资产按20 20 倍倍PEPE作价作价

每股收益 市盈率

2008 2009 2010 2008 2009 2010

资产注入前 204.00 0.80 0.93 1.08 18.20 22.75 19.57 16.85 

悲观估计 20倍PE 48.00 467.74 0.86 1.00 1.15 18.20 21.14 18.28 15.78 

中性估计 15倍PE 36.00 401.80 1.00 1.16 1.34 18.20 18.16 15.70 13.55 

乐观估计 10倍PE 24.00 335.87 1.20 1.39 1.61 18.20 15.18 13.12 11.33 

收盘价
资产注入
方案

百估值
水平

新世纪 新世纪
百货资
产作价

总股本

假设三种定价方案对公司估值的影响 单位：亿元/元/倍/股

资料来源：中原证券研究所
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价格安全边际高，资产注入股价抬升空间大价格安全边际高，资产注入股价抬升空间大

公司业务防御性强、需求较为刚性公司业务防御性强、需求较为刚性

当前估值较为合理当前估值较为合理

资产注入事宜可能性非常大资产注入事宜可能性非常大

资产注入后公司改善业绩的想象空间非常大资产注入后公司改善业绩的想象空间非常大

无论哪种定价方案，资产注入后当前股价相对估值偏低无论哪种定价方案，资产注入后当前股价相对估值偏低

给予公司给予公司““买入买入””评级评级
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主要不确定因素主要不确定因素

可比门店增速放缓大于预期可比门店增速放缓大于预期

大股东资产注入还有一定的不确定性大股东资产注入还有一定的不确定性

家电连锁竞争弱势可能影响公司的盈利能力家电连锁竞争弱势可能影响公司的盈利能力
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