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公告主要内容。 重庆百货今日（2010 年 1 月 19 日）公布 2009 年度业绩快报，预计 2009 年公司实现营业收入 73.12
亿元，同比增长 13.88%，实现营业利润 1.71 亿元，同比减少 1.25%，实现归属于母公司的净利润 1.57 亿元，同比减少

3.28%；预计公司 09 年实现摊薄每股收益 0.77 元，净资产收益率 16.71%，较去年同期减少 3.01 个百分点。 

 

公告简评和投资建议。根据公司的业绩快报，我们对公司各季度业绩做了以下拆分（参见表 1），其中公司 09 年四季度实

现营业收入 21.18 亿元，同比增长 25.69%，实现营业利润 4214 万元，同比增长 74.16%，实现利润总额 5135 万元，同

比增长 77.97%，实现归属于母公司净利润 4739 万元，同比增长 20.82%；公司四季度实现归属于母公司净利润率 2.24%，

同比减少 0.09 个百分点。 

从公司 09 年各季度的数据看，除营业收入基本符合行业周期性和季节性的特征以及经济持续回暖的趋势外，公司营业利

润、利润总额以及归属母公司净利润各项指标在季度间波动非常大，公司在一些费用的处理上相对显得较为自由：其中

二季度净利润的下滑主要来自于2000万左右的职工奖励薪酬等上半年兑现以及初逐步开业的两大百货网点泸州商场和尚

熙商场的亏损；三季度净利润的大幅增长主要来自管理费用率的大幅下降以及 200 万元投资收益的确认。 

表 1 重庆百货分季度主要财务数据 
 2008 2009 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009

营业总收入(万元) 642059  731183  202493  140345 130677 168544 215906  158681  144759 211837 

同比增长（%） 17.00  13.88  31.08  4.15 19.01 12.55 6.62  13.07  10.78 25.69 

营业利润(万元) 17348  17132  7404  5697 1826 2420 7449  2417  3052 4214 

同比增长（%） 46.98  -1.25  98.72  59.58 -37.47 52.62 0.60  -57.57  67.09 74.16 

利润总额(万元) 18100  18240  7511  5807 1896 2885 7541  2523  3041 5135 

同比增长（%） 50.28  0.77  98.28  61.61 -29.71 46.83 0.40  -56.56  60.38 77.97 
归属于母公司所有者

的净利润(万元) 
16263  15729  6231  4693 1417 3923 6315  2088  2587 4739 

同比增长（%） 61.36  -3.28  95.72  68.92 -38.66 117.07 1.35  -55.50  82.54 20.82 
归属于母公司净利润

率（%） 
2.53  2.15  3.08  3.34 1.08 2.33 2.92  1.32  1.79 2.24 

资料来源：聚源数据，海通证券研究所 

因此，虽然公司 09 年业绩低于我们之前的预期，但是考虑到公司在财务处理上一贯相对比较自由，我们仍维持之前对重

庆百货 2010 年的盈利预测，即 1.062 元；同时我们仍旧认为在新世纪百货全年并入公司后，公司业绩有望增长 150%以

上；维持之前我们的预测即新世纪百货 2009-11 年净利润分别为 2.84 亿元、3.34 亿元和 3.89 亿元（参见表 2）；在假设

此次增发和资产收购能在今年初完成的情况下，维持我们对公司未来的业绩预测，即 2010 年公司的 EPS 或可达到 1.44
元（公司重组资料中的备考 2010 年预测的 EPS 为 1.23 元，对资产注入和整合的具体分析请参考我们 2009 年 12 月 5
日的跟踪报告）。公司目前 40.01 元的股价对应 2010 年 PE 为 27.8 倍，仍具有相对估值优势，因此我们维持 43.20 元的 
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六个月目标价。此外，考虑到公司整合后所拥有的区域规模优势，以及或可期待的协同效应，我们仍长期维持“买入”的
投资评级。 

 

表 2  重庆百货和新世纪百货及假设两者自 08 年 1 月 1 日开始合并后主要财务数据及盈利预测 

  2007 2008 2009E 2010E

营业收入（万元） 548782 642059 738368 834356

同比增长（%） 10.21 17.00 15.00  13.00 

归属于母公司净利润（万元） 10079 16263 18856 21674

同比增长（%） 27.87 61.36 15.94 14.95

重庆百货 

EPS 0.49 0.80 0.92  1.06 

营业收入（万元） 763769 959359 1093669 1224910

同比增长（%） 25.61 14.00  12.00 

归属于母公司净利润（万元） 13927 20014 28435  33440 

同比增长（%） 43.71 42.08  17.60 

新世纪百货 

EPS 0.36 0.52 0.74  0.88 

营业收入（万元） 1590864 1813717  2038673 

同比增长（%） 14.01  12.40 

归属于母公司净利润（万元） 36277 47291  55114 

同比增长（%） 30.36  16.54 

合并 

EPS 0.95 1.24  1.44 

注：1）重庆百货 EPS 以公司目前总股份 20400 万股摊薄，新世纪百货及合并后 EPS 以定增后总股本 38199 万股摊薄；2）假设新世纪百货 09 年 8 月收购的

少数股东权益全年并表      资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 
相关报告： 
 
重庆百货定增及收购新世纪百货点评（短期关注收购新世纪百货后业收入业绩的双突破，长期期待两者可能出现的整合效

应，买入，维持）20091205 
重庆百货2009三季报点评：三季度净利润增长80%强，业绩环比显著好转（买入，维持）20091026 
重庆百货公告点评：业绩增厚150%以上，销售规模、净利润分别突破160亿和4亿，调高评级至买入，复牌后股价上涨空

间50%左右 20091010 
重庆百货2009半年报点评：二季度收入增速、毛利率等关键指标环比呈现上升势头，销售、管理费用压低利润（增持、

维持）20090727 
重庆百货2009年一季报点评：高可比基数下一季度仍旧实现正增长（增持、维持）20090418 
重庆百货2008年报点评：净利润增长超过60%（增持，维持）20090227 
重庆百货2008业绩快报简评：净利润增长超过60%（增持，维持）20090120 
重庆百货2008中报点评：净利润增长超过80%（增持，维持）20080725 
重庆百货2008年中报业绩预增75%以上公告点评：相对较低的估值和潜在可能的超额收益（增持，维持）20080716 
重庆百货年报及一季报预增90%点评（增持，维持）20080410 
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