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总市值(百万元)                   4,588

总股本/流通 A 股(百万股) 204/135

流通市值(百万元)                   

每股净资产(元)                   4.25

  3,042

净资产收益率(%)                  9.93

5.42

交易数据

52 周内股价区间(元)            

静态市盈率(倍)                28.06     

动态市盈率(倍)                  22.34

市净率

         10.66-23.69

52 周内股价走势图
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成交金额 重庆百货 上证综合指数
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<<重庆百货 09 年一季报点评>>

重庆百货（600729.SH）

净利下滑不改经营实质向好  

公司发布09年中期业绩报告，主营业务收入同比增加

8.41%,净利润同比下降23.07%。

             

投资要点

 公司中期业绩总体喜忧参半

09年1-6月份公司实现营业收入37.46亿元，同比增加9.26%；实现

利润总额为1.01亿元，同比减少24.44%；实现净利润为0.84亿元，同

比下降23.07%；实现基本每股收益为0.4119元，同比下降23.08%。本

期净利润水平低于我们的预期。

 本期费用率大幅上升及新开店面亏损拖累业绩

公司09年中期收入出现下滑的主要原因是受费用率上升及新开商

场亏损所致。在费用方面, 除了销售费用率较去年同期提高0.72个百

分点和受银行手续费增加导致财务费用增长66%外,费用增加异常还包

括公司兑现上半年的职工绩效奖励及相关附加共计2000万元左右。另

外，公司仍有两家新开百货商场现处于培育期，出现亏损。其中，08

年9月开业的尚熙百货是公司向高端百货的一个尝试，今年上半年亏损

1000多万，预计全年亏损额2000万元左右。而泸州商场上半年亏损额

约在几百万元左右。若扣除这两项目的影响因素，至少公司上半年的

利润总额将能够继续保持正增长。

  

 单季度销售收入与毛利率有所好转

分单季度看，第二季度公司的营业总收入同比增速为13.1%，较第一季

度提升6.4个百分点，已恢复到08年第四季度水平。同时，公司中报披

露上半年的销售收入同比增速也逐月回升。这些数据表明重庆当地百

货消费需求逐步回暖，回暖幅度已接近正常水平。
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第二季度公司的销售毛利率达到16.5%，较第一季度提升1.75个百分点，达到05年以来的较高水平。

毛利率提升的原因不乏季节性及节日因素，但我们认为另外一层重要的原因还在于重庆市场的消费需求

有所回暖。

 百货和超市销售情况平稳，家电销售跌幅收窄

09年上半年，公司的百货业态实现销售22.09亿元，同比增长11.76%。在行业销售普遍下滑的情况

下，公司继续扩大统签品牌和商场结构调整，保证了百货业务收入增速。而公司的超市业态实现销售

13.79亿元，同比增长12.20%。在09年上半年CPI为负的情况下，超市业务收入能够保证正增长，一部分

与08年下半年新增门店有关，另一方面也与公司加强了生鲜类自营规模有关。此外，约占公司主营业务

17%的家电零售今年1-2月份受到经济危机影响，同店增速大幅下跌，跌幅超过超市业态，但在3-5月份

期间，家电销售情况反弹幅度要高于其他零售子行业，跌幅较1、2月份的双位数明显收窄。

 资产注入预期仍很强

公司最吸引投资者关注的仍是大股东旗下新世纪百货的注入。新世纪百货是公司大股东重庆商社集

团旗下销售规模更大、盈利能力更强的优质资产。目前新世纪百货合资改制已完成，但仍有一些历史遗

留问题有待解决，预计在目前各地国资委欲做大做强流通企业的大背景下，此项资产注入在年内完成的

可能性仍然存在。如新世纪百货能顺利注入，公司的销售规模和业绩将得以大幅提升，并将进一步确立

公司在大西南的优势。

 估值与盈利

从全年的经营情况判断，一、二季度将很有可能是公司全年业绩的低点，随着下半年行业逐渐走向

复苏，公司的业绩将会好于上半年的表现。同时，考虑到公司是西南地区最早的一家国有大型商业企业，

在重庆各商圈内具备一定的市场控制力。预计伴随CPI转正、行业转暖，公司自身盈利水平也将改善，

而且07年后新开的门店将进入成熟期，亏损的局面有望逐步减少。因此，如不考虑公司未来的资产注入，

预计09、10年公司的基本每股收益为0.92、1.06元, 相对的市盈率在25、21倍，对应公司目前股价22.49

元, 未来公司的股价仍具有一定的上升空间，给予“推荐”的投资评级。
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表1 重庆百货盈利预测(百万元)

数据来源: 爱建证券研发部

      组图 1-4  公司Q106-Q209主要财务状况变化
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数据来源：WIND, 爱建证券研发部

财务摘要 2008A 2009E 2010E

营业总收入 6241 7325 8340

营业总成本 5405 6186 7015

资产减值损失 2 0 0

投资净收益 1 3 2

营业利润 173 218.48 258.04

营业外净收支 8 5 3

利润总额 181 223.48 261.04

所得税 16 33 42

净利润 165 186.48 219.04

少数股东损益 2.5 2 3

归属于母公司股东净利润 163 188.48 216.04

基本每股收益 0.80 0.92 1.06

市盈率 29 25 21
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投资评级说明

公司评级

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上

行业评级：

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上

重要声明
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