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研究结论 

 公司旗下门店遍布重庆主要城区及主要中心地区，覆盖重庆大部分市场，

由于进入核心商圈较早，并且自有物业居多，公司防御性更强，更具有较

高的安全投资边际。 

 目前公司主业增长仍来自通过调整产品结构和现有资产规模扩大的内生

性增长，加强精细化管理，加大费用控制及加快低成本扩张，控亏、扭亏

成为重点。09 年公司业绩受 2H08 年新开项目拖累，其中尚溪门店亏损超

过 2000 多万元，泸州店亏损 900 万元，乐山店亏损 300 万元。预计 2010

年以上门店仍会继续亏损，其中尚溪店亏损 2000 万，泸州店亏损 600 万

元，乐山店因为全年开业，亏损为 800 万，未来若控亏、扭亏后至少增加

净利润 3500 万以上，增厚 EPS0.18 元。 

 公司 09 年净利润下滑的主要原因在于公司所得税发生变化，公司受益于

国产设备技改递减所得税，由于 08 年公司新开门店较多，因此抵减所得

税较多，09 年抵减金额相对于 08 年差异 500 万左右，影响 EPS0.02 元。 

 2010 年重庆百货大楼要进行品牌调整，将会加大国内一线品牌比重，预

计调整时间在2H2010年，调整时间不超过2个月，预计至少产生费用1000

万左右，从全年来看预计重庆百货大楼仍有增长，预计重庆百货大楼实现

净利润年 5000 万，同比增长 20%以上。公司 2010 年元旦迎来开门红，

其中元旦销售同比增长 30%以上，未来受益于行业景气好转及公司新开

店面逐渐渡过培育期，预计 2010 年公司销售同比增长 10%以上。 

 09 年公司新开超市 12 家，未开百货门店，预计 2010 年公司新开超市 9

家左右，百货未有新开项目。但 2011 年后，公司会有两个较好项目投产，

一是彭州项目，该项目位于新建石化项目附近，预计该项目建筑面积 3

万平方米；另一项目是攀枝花门店，该项目是政府招投标项目，该项目最

大优势是低成本，公司与开发商联合拿地，成本仅有几千万，该门店定位

于大众百货，成为公司未来业绩增长的亮点。 

 目前公司与新世纪品牌之间的调整还未开始，资产注入动态需等待证监会

的批准。我们看好新世纪注入公司的未来发展前景。由于公司现有门店定

为于中低档，且商场规模较小，因此从财务指标上，公司毛利率偏低并且

费用率偏高，未来公司与新世纪整合后，占重庆市 70%以上份额，将会

大大增强对供应商的溢价能力。同时公旗下司所有门店通过错位经营，不

断调整产品结构及提升经营效率，公司未来业绩将会有大幅提升。 

 考虑资产注入预期情况下，预计 2010 年公司将会实现净利润 5,45 亿元，

同比增长 247.13%。公司 2010 年 EPS 为 1.42 元，P/E 为 26.53 倍。考

虑到公司在规模、资源及网点在西部区域都具有明显优势，我们看好公司

长期发展，维持买入投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（10 年 1 月 22 日） 37.68 元

目标价格（12 个月） 50 元

总股本/A 股（万股） 20400/13500
A 股市值（百万元） 77 亿元

国家/地区 中国

行业 零售

报告日期 2010 年 1 月 25 日

 

股价表现 
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重庆百货 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -5.33 21.04 141.2
相对表现（%） -4.54 20.43 85.4
资料来源：WIND 
 

财务预测  

主要财务指标 2007 2008 2009E 2010E
营业收入 5488 6421 7312 8408
  同比(%) 10.22% 17.00% 13.88% 15.00%
归属母公司净利润 100 162 157 221
  同比(%) 26.40% 61.99% -3.28% 40.76%
EPS 0.490 0.793 0.77 1.054
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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重庆商圈竞争情况 
重庆市零售行业主要是由综合性商场、百货店、专业店、大型综合超市、标准超市、仓储式超市、

折扣商店、便利店等业态构成。综合商场主要以商社集团下属单位新世纪和重百为代表；百货店由

其定位从高到低排列，主要有美美时代、新世界、太平洋、新世纪、王府井、重百、茂业、北京华

联等；专业店主要有商社电器、国美、苏宁、大中等电器专业店和居然之家、东方家园等建材家居

店；大型综合超市主要是家乐福、沃尔玛、福建永辉和好又多等；仓储式超市主要是麦德龙超市；

标准超市、折扣店和便利店主要是新世纪、重百、重客隆和中百山城等。总的来说，重庆的零售市

场业态分布比较齐全，在主城和周边市场上国内和国外、本地和外来、当地与当地企业之间同台竞

技、竞争非常激烈。 

表 1：重庆百货竞争情况 

竞争者 威胁 

北京华联 
威胁较小。该企业在重庆的经营正处于失利状况，销售下滑、招商力不强，经营举

步维艰，2个门店几乎处于关闭状态。 

茂业 

威胁度中。从公司实力、经营水平、商品品质、品牌影响等方面来讲，茂业对我们

的威胁并不大，但正因其商场品牌和商品品牌的影响力不大，所以进入重庆市场以

来，进行频繁的促销和高调的宣传，对价格敏感的消费者影响较大，从而对新世纪

和重百的毛利水平构成威胁，主要影响江北和解放碑两个。 

王府井 

威胁较大。王府井是全国性的连锁经营公司，其商场品牌影响和商品品牌影响都有

一定知名度，整体经营水平较高，是最直接的竞争对手，其销售情况如何与新世纪

和重百有着密切的负相关关系，目前有 3 个门店 

太平洋 

 

威胁较大。随着新世纪的调整，太平洋和新世纪的经营定位的重合度越来越高，客

户重叠也就越来越多，其商品品牌特征、商品差异、价格差异等方面均对新世纪的

销售产生直接影响，目前有 2个门店。 

新世界 
威胁较小。新世界的定位倾向于高档，与新世纪的客户重叠很少；另外新世纪目前

只有江北 1个门店。 

美美时代 
几乎无威胁。美美时代百货面向的是更高档的客层，其商品品牌与新世纪几乎没有

重叠，对“面对工薪、向上向下延伸”的商社集团没有任何影响。 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 2：重庆超市竞争情况 

竞争对手 威胁 

中百山城     
威胁较大。中百山城的网点类型是普通超市，分布在重庆的主城区，目前共有网点

35 个，影响到商社集团主城区的网点布局。 

重客隆 
威胁较大。重客隆的网点也是普通超市，主要分布在二三商圈，主城相对较少，目

前共有网点 50 个，主要影响商社集团在二三商圈的网点布局。 
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福建永辉 
威胁较大。福建永辉从去年开始发力，目前已有网点 6 个，面积近 5 万平方米，另

有 4 个签约网点正在筹备当中。虽然其经营业态主要是大卖场，但近来发展速度较

快，存在市场分流问题，影响还是比较大。 

家乐福 
威胁较大。 家乐福目前在重庆有 4 个大卖场，并计划在渝中区和南岸区再开两家

店。家乐福也是大卖场，但因规模大、辐射半径大、商品价格低、环境舒适等优势，

其卖场对所在商圈超市类商品消费影响较大，市场分流非常严重。 

沃尔玛 
威胁较大。沃尔玛目前在重庆有 2 个门店，也是大卖场。从现在情况来看，威胁并

不大，但以沃尔玛的实力，随着门店的增加，其影响就会增大。况且沃尔玛正在洽

谈收购好友多，如果成功门店将会迅速扩大。 

好又多 
威胁较小。  好又多超市目前有两个大卖场，但其目前经营业绩较差，主要依靠频

繁的促销在支撑销售，但因其两个卖场所处位置有利，威胁依然存 

资料来源：东方证券研究所 

 

元旦迎来开门红，预计 10 年公司销售同比增长 15%以上 
2010 年重庆百货大楼要进行品牌调整，将会加大国内一线品牌比重，预计调整时间在 2H2010 年，

调整时间不超过 2个月，预计至少产生费用 1000 万左右，从全年来看预计重庆百货大楼仍有增长，

预计重庆百货大楼实现净利润年 5000 万，同比增长 20%以上。公司 2010 年元旦迎来开门红，其

中元旦销售同比增长 30%以上，未来受益于行业景气好转及公司新开店面逐渐渡过培育期，预计

2010 年公司销售同比增长 10%以上。 

图 1、公司销售收入及预测 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 
 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2005年 2006年 2007年 2008年 2009E 2010E

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%收入 收入增速



 

 4 

重庆百货调研报告——长期看好资产注入后整合效果

加强精细化管理，加大费用控制，控亏、扭亏成为重点 
目前公司主业增长仍来自通过调整产品结构和现有资产规模扩大的内生性增长，加强精细化管理，

加大费用控制及加快低成本扩张，控亏、扭亏成为重点。09 年公司业绩受 2H08 年新开项目拖累，

其中尚溪门店亏损超过 2000 多万元，泸州店亏损 900 万元，乐山店亏损 300 万元。预计 2010 年以

上门店仍会继续亏损，其中尚溪店亏损 2000 万，泸州店亏损 600 万元，乐山店因为全年开业，亏

损为 800 万，未来若控亏、扭亏后至少增加净利润 3500 万以上，增厚 EPS0.18 元。 

图 2、公司费用率预测 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 3：公司主要百货门店情况                                     单位：万平方米 

 门店名称 经营面积 开店时间 商圈位置 物业类型 

1 北碚商场 3.04 2005.12 北碚区 67%自有 

2 九龙商场 0.88 1996.12 杨家坪 控股 

3 沙坪商场 2.95 1998.1 沙坪坝区 64%自有 

4 合川商场 0.67 2000.06 合川区 租赁 

5 碧山商场 1.01 2000.08 碧山 租赁 

6 长寿商场 0.61 2000.09 长寿区 租赁 

7 临江商场 2.63 2000.12 渝中区解放碑 租赁 

8 永川商场 1.59 2001.05 永川市 82%自有 

9 万州商场 2 2001.06 万州区 43%自有 

10 重百大楼 2.67 2001.11 渝中区解放碑 自有 

11 铜梁商场 0.33 2001.12 铜梁 租赁 

12 李家沱商场 0.37 2002.01  租赁 

13 南坪商场 2.04 2003.02 南岸区 自有 

14 江津商场 1.04 2003.06 江津区 租赁 

15 江北商场 2.68 1996.12 江北区 76%自有 

16 忠县商场 0.54 2003.12 忠县 租赁 

17 涪陵商场 2.55 2004.1 涪陵区 43%自有 

18 渝北商场 1.33 2004.01 渝北区 租赁 

19 大渡口商场 1.28 2005.11 沙坪坝区 租赁 
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20 垫江商场 0.85 2005.10  租赁 

21 遵义商场 1.78 2006.01  租赁 

22 黔江商场  2007.01 黔江 租赁 

23 荣昌商场  2007.01 荣昌 租赁 

24 广安商场 0.55 2007.04 广安 租赁 

25 武胜商场  2007 武胜 租赁 

26 尚熙元旦商场 3.43 08年10月 南岸区 租赁 

27 重百泸州商场 3.3 08年10月  自有 

28 渝北金港商场 1.7 08年10月  租赁 

29 重百乐山商场 2.0 09年底  租赁 

合计 46.06 

资料来源：公司公告，东方证券整理 

 

看好公司未来两项新建项目 
09 年公司新开超市 12 家，未开百货门店，预计 2010 年公司新开超市 9 家左右，百货未有新开项

目。但 2011 年后，公司会有两个较好项目投产，一是彭州项目，该项目位于新建石化项目附近，

预计该项目建筑面积 3万平方米；另一项目是攀枝花门店，该项目是政府招投标项目，该项目最大

优势是低成本，公司与开发商联合拿地，成本仅有几千万，该门店定位于大众百货，成为公司未来

业绩增长的亮点。 

 

长期看好新世纪注入后，门店整合带来经营效率提升 
目前公司与新世纪品牌之间的调整还未开始，资产注入动态需等待证监会的批准。我们看好新世纪

注入公司的未来发展前景。由于公司现有门店定为于中低档，且商场规模较小，因此从财务指标上，

公司毛利率偏低并且费用率偏高，未来公司与新世纪整合后，占重庆市 70%以上份额，将会大大

增强对供应商的溢价能力。同时公旗下司所有门店通过错位经营，不断调整产品结构及提升经营效

率，公司未来业绩将会有大幅提升。 

图 3：收购新世纪后公司股权结构 

 

 

 

 
 

 

 

资料来源“公司公告，东方证券整理 

重庆商社集团 新天域湖景投资公司

重庆百货大楼股份有限公司

重庆商社新世纪百货有限公司

45.38% 18.24%

100%

重庆商社集团 新天域湖景投资公司

重庆百货大楼股份有限公司

重庆商社新世纪百货有限公司

45.38% 18.24%

100%
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表 4：新世纪百货经营情况 

 2006 2007 2008 1H2009 

营业收入 60.98 76.34 95.94 56.82 

利润总额 2.16 2.27 2.95 1.8 

净利润 1.74 1.90 2.4 1.56 

净资产收益率 36.56% 29.74% 21.48% 12.25% 

资料拉来源: 公司公告，东方证券整理 

 

表 5：07 年重百与新世纪百货门店、收入及利润对比情况 

 百货商场 超市门店 销售收入 税前利润 

重庆百货 25 51 55 亿 1.2 亿 

新世纪百货 12 50 89 亿 2 亿 

合计 37 101 144 亿 3.2 亿 

资料来源：重庆商社网站，东方证券证整理 

 

盈利预测 
公司旗下门店遍布重庆主要城区及主要中心地区，覆盖重庆大部分市场，由于进入核心商圈较早，

并且自有物业居多，公司防御性更强，更具有较高的安全投资边际。 

考虑资产注入预期情况下，预计 2010 年公司将会实现净利润 5,45 亿元，同比增长 247.13%。公

司 2010 年 EPS 为 1.42 元，P/E 为 26.53 倍。考虑到公司在规模、资源及网点在西部区域都具有明

显优势，我们看好公司长期发展，维持买入投资评级。 
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公司盈利预测 

资料来源：东方证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

会计年度 2007 2008 2009E 2010E 
营业收入 5488 6420 7312 8408 
营业成本 4644 5393 6038 6661 

营业税金及附加 30 37 45 44 
营业费用 418 518 584 603 
管理费用 262 285 296 304 
财务费用 17 12 11 12 

资产减值损失 -1 1 1 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 1 1 0 
营业利润 118 177 182 254 
营业外收入 17 6 20 4 
营业外支出 15 2 1 1 
利润总额 120 182 201 257 
所得税 18 17 29 39 

少数股东损益 2 3 3 4 
归属于母公司净利润 101 162 157 215 

EPS（元） 0.49 0.79 0.77 1.05 
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投资评级说明 
－  报告发布尔日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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