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投资要点 

 强强合并，协同效应带来规模优势 

新世纪百货的并入，可能使公司成为全国最大的百货零售企业。在消除同

业竞争的同时，新公司将通过定位互补和规模优势，带来更大的区域竞争

优势。 

 公司在区域经济快速发展下具有独特扩张优势 
 区域经济的快速发展加快了区域百货发展，为商业零售的区域扩张提供了

机会；公司品牌的区域认知度较高，且百货商品结构以中低端服装和小家

电为主，正符合区域二三四商圈新兴商业区百货消费水平和消费习惯，这

都是公司区域扩张的独特优势。 

 “大众百货”升级试水，若成功将提高公司毛利率，带来更
大盈利空间 

公司主城区百货门店正逐步实施由“大众百货”向“大众+时尚百货”的

升级，高毛利的商品在百货商品结构中占比将增加，同时目标顾客群扩大

到收入较高群体的范围。 

 与新世纪合并的协同效应将带来业务结构优化，区域扩张和
百货升级是公司业绩长期良好增长的动力，首次给予重庆百

货 “推荐”评级 

预测公司 2010-2012 年的 EPS（并购案实施前）分别为：0.85、1.15 和

1.39 元。我们认为，公司与新世纪合并后，EPS 可增厚至 1.32、1.49 和

1.73元。以 2010年 6月 30日 41.04元的收盘价计算，公司三年动态 PE

值分别为 31、28 和 24倍。 考虑对公司与新世纪合并的强烈预期，以及

新开门店的增长，按市场平均 PE36倍，上下浮动 5%，给予公司 10年 PE

区间 34-38倍，合理价格区间为 45-50元。 

推荐（首次） 

现价：41.04 元 

主要数据 

行业 批发和零售贸易 
公司网址 www.c-best.com 
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资产负债率(%) 64.88 

 

行情走势图 

 

----重庆百货 ----上证综指 

研究员 

 
文献 高级研究员 

S1060209040123 
 

何苗 联系人 
0755-22625790 

 Hemiao160@pingan.com.cn 
 

 

 

 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 7,312 8,686 10,259 11,509
YoY(%) 13.9  18.8  18.1 12.2 
归属母公司净利润（百万元） 157 173 235 284
YoY(%) (3.6) 10.6  35.4 21.0 
毛利率(%) 15.9 15.3 15.3 15.3
净利率(%) 2.1 2.0 2.3 2.5
ROE(%) 16.7 16.2 18.7 19.2
EPS(元) 0.77 0.85 1.15 1.39
P/E 53.4  48.2  35.6 29.4 
P/B 8.9  7.8  6.6 5.7 
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重庆百货是重庆商业龙头，目前在重庆市及四川、贵州等省二三四线城市经营30多家百货店、70多

家超市及并入百货和超市的电器业务。 

图表 1 重百主营业务构成 图表 2 重百主营业务收入及增速 

52%

31%

16%
1%

百货零售、批发 超市业态 电器业态 提供劳务

 

 

2006A 2007A 2008A 2009A
主营业务
收入（亿
元） 

49.0 53.8 60.9 70.2

收入增速
(%) 34.4 9.7 13.3 15.3

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司报告、平安证券研究所 

 

公司的重点经营区域是重庆市主城区（主城区目前有10家百货门店，且多为公司主力门店）。重庆百

货的定位是“大众百货”，其主要消费群体是重庆市区中等收入群众。 

公司总股本为20,400万股，控股股东是重庆商社集团（持股比例：32.51%）。2009年，公司通过向

新世纪百货股东定向增发的预案，交易完成后，公司将全资控股新世纪百货。预计该预案近期将通

过证监会审批。 

一、 与新世纪百货合并带来的投资机会和影响 

1.1  合并概况 

重庆百货将通过向公司股东重庆商社集团和战略投资方新天域湖景定向增发，收购同一股东控制下

子公司——重庆商社新世纪百货有限公司。预计发行后，上市公司总股本将从2.04亿股增至3.82亿

股。 
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图表 3 收购前后重庆百货和新世纪百货股权结构变化 

重庆商社（集团）
有限公司

重庆百货大楼
股份有限公司

重庆百货大楼股份有限公司32.5%

45.79%

39%

新天域湖景投资
有限公司

重庆商社（集团）
有限公司

新天域湖景投资
有限公司
18.17%

100%重庆商社新世纪
百货有限公司 重庆商社新世纪股份有限公司

发行前 发行后

61%
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45.79%

39%
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新天域湖景投资
有限公司
18.17%

100%重庆商社新世纪
百货有限公司 重庆商社新世纪股份有限公司

发行前 发行后

61%

 

资料来源：公司报告，平安证券研究所 

 

1.2  新世纪百货是否值 37.25亿元？ 

重庆百货公告称，将以37.25亿元收购账面价值为8.2亿元的新世纪百货。以下我们考察PB的行业水

平来衡量新世纪是否值37.25亿元。 

我们取评估基准日2009年8月31日可比上市公司的PB测算，按照其平均PB值6.5倍乘以新世纪账面

价值8.2亿元，得出新世纪的合理估值是53.3亿元，新世纪百货没有被高估。 

图表 4 重要公司PB估值表（2009年8月31日） 

证券代码 证券简称 P/B 
600729 重庆百货 9.4 

000987 广州友谊 7.3 

600785 新华百货 6.8 

600280 南京中商 5.7 

600858 银座股份 5.2 

600694 大商股份 4.6 
平均值                                                       6.5 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

1.3  公司业绩明显增厚 

我们认为，收购将消除两公司的同业竞争，并逐渐带来协同效应。尽管公司业绩释放可能受多方面

影响，但我们认为，消除同业竞争带来的爆发性增长将在收购完成的第一年体现，2010年公司EPS

可以增厚至1.32元。 

如果以上市可比公司的平均PE值36倍来测算，合并后的重庆百货2010年估值结果为47.5元。 
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图表 5 收购后的财务状况对比                                          

2010 年合并模拟 新世纪 重百 交易后
营业收入（亿元） 118.9 86.9 205.8
交易后增加 - - 15.2%
净利润（亿元） 3.3 1.8 5.1
交易后增加 - - 183%
归属于母公司所有者的净利润 3.3 1.8 5.0
EPS（元） - 0.85 1.32
交易后增加 - - 55%
毛利率(%) 13.2 15.8 13.6
交易后增加 - - -14%
净利率(%) 2.8 2.0 2.5
交易后增加 - - 25%

资料来源：公司报告，平安证券研究所 

图表 6 收购对公司业绩提升明显 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（亿元） 64.21 73.12 205.75 235.11 259.03
YoY 17% 13.89% 181% 14.27% 10.17%
EPS 0.80 0.77 1.32 1.49 1.73
YoY 61.34% -3.75% 25.51% 13.23% 15.83%
毛利率 15.82% 15.86% 14.15% 14.19% 14.23%
YoY 16.38% 13.84% -10.79% 0.29% 0.26%
净利率 2.62% 2.18% 2.45% 2.43% 2.55%
YoY 40.86% -16.79% 12.68% -0.95% 5.12%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.4  新世纪概况与同业竞争 

1) “新世纪”概况：市场份额“区域第一”、盈利能力“区域最强” 

新世纪百货现拥有 15 家百货商场、80多家超市以及 10来家商社电器门店。 

在重庆主城区，新世纪连续五年占据重庆百货业市场份额第一。其门店中：世纪新都、解放碑商都、

凯瑞商都分别占据了重庆零售业单店销售的前三甲。 

根据披露的数据估算，2009 年新世纪百货营业收入将超过百亿元，其销售收入占 09年重庆市社会

消费品零售总额的比重达到约 5％。 

图表 7  09年新世纪的盈利能力和市场份额 

 新世纪（估计数） 重庆百货 新世纪/重庆百货 
营业面积 约60万平米 约70万平米 0.9 
销售收入 约112亿元 73亿 1.6倍 
净利润 约3.3亿元 1.6亿 2.1倍 
销售收入占重庆市社会消费品零
售总额百分比 约5% 约3% 1.6倍 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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由于新世纪增长率较高，且较为稳定，我们认为其区域领先优势将维持。 

图表 8 新世纪的百货业务复合增长率预测（2009-2014） 

商场名称 开业时间 年复合增长率（%）（2009-2014）

解放碑商都 1995年2月 3.0
合川商都 2001年1月 2.5
世纪新都 2001年4月 6.5
凯瑞商都 2002年11月 2.5
江南商都 2002年1月 5.5
涪陵商都 2004年12月 5.7
瑞成商都 2005年4月 5.6
万州商都 2005年4月 3.0
长寿商都 2006年12月 5.9
达州商都 2007年1月 7.6
开县商都 2007年12月 7.4
綦江商都 2007年12月 4.2
遂宁商都 2008年2月 16.0
南充商都 2010年1月 28.4
大渡口商都 预计2011年 30.1
合计        7.5

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

2) 两公司区域性竞争态势 

图表 9 重庆百货与新世纪百货门店分布 

 渝中 江北 沙坪坝 九龙坡 南岸 渝北 大渡口 区县 市外 

重百 2 1 1 1 2 2 1 17 川/黔：4/1

新世纪 1 1 1 1 1 - - 7 川：3 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

重百和新世纪门店的布局重合性较高，但我们走访了重百和新世纪在主城区的百货门店，发现两公

司门店存在一定的差异。 

图表 10 新世纪与重百主要业务比较 

 服装 化妆品 珠宝 

新世纪 主打品牌突出，品牌较为丰
富 

成为新的业绩增
长点 品牌较少，销售能力一般 

重百 定位较模糊，品牌层次相差
较大 销售能力较弱 品牌丰富，有6个品牌是重庆单店销

售冠军 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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1.5  合并将进一步扩大竞争优势并推动盈利增长 

1) 合并完成后，新公司将进一步扩大竞争优势，主要表现在： 

 规模优势 

相对于外来百货来说，新世纪与重百最大的优势是门店布局广。 

根据评估基准日 2009 年 8 月 31 日数据，合并后的新公司网点分布在重庆 40 个区县中的 33个，

使公司成为重庆地区网点数量最多、覆盖区域最广的商业连锁企业。 

在重庆主城区，重百和新世纪百货门店已经覆盖各个区域的商业街中心位置；其超市和电器门店在

各个区域分布较均匀，平均每 7.5公里有一个重百超市/电器门店，平均每 5公里有一个新世纪超市/

电器门店。 

 定位互补 

新世纪百货主要定位是“时尚流行百货”；重庆百货主要定位于“大众百货”。两者可以根据不同消

费群体和各自的优势，制定不同的经营策略，错位经营，优化品牌结构。 

2) 合并将为新公司带来持续的高盈利增长 

收购完成后，新公司在重庆主城区将达到较高的网点布局密度和较大的销售规模，进一步大量布点

的空间较小。 

如果公司要继续提升业绩，满足持续的高增长，那么将面临选择： 

 外延式——向重庆主城区外扩张：可获得较高的增长率（比如说大渡口商都的开发，5 年的复

合增长率约有 30%），但是同时公司将承担更多的扩张费用和管理风险。 

 内生式——专注现有的竞争力提升和门店的升级：这将是一个漫长的过程，预计期间的增长率
维持在 6%-10%。 

在中短期，外延扩张可能为公司带来较大的盈利增长。我们认为，重庆区县及周边二三四商圈正处于

百货初步发展期，公司的外延发展空间较大。一般来说，百货门店成熟期为 3-5年，第 2年的增长

率 11%-19%，第 3年 6%-15%，第 4年 6%-10%。故外延扩张带来的中短期业绩提升较大。 

在长期，内生发展将可以保障公司业绩稳定提升。合并带来的市场掌控能力、招商议价能力的提高，

有助于内生发展。 

 

二、 重百的外生发展机会 

2.1  重百发展需要外延式增长点 

1) 从历史数据看，公司主营业务增长与门店扩张高度正相关。快速扩张带来了公司 ROE与
ROIC的显著增长。 
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图表 11 收入增速与百货营业面积增速 图表 12 快速扩张前后的ROE与ROIC 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司报告、平安证券研究所 

 

2) 百货零售、超市业务——目前，公司的百货零售、超市业务收入主要来自主城区门店，由
于重庆主城区已经商埠林立，重百的外生机会主要在重庆周边地区。 

图表 13 重庆百货主营业务主要集中在重庆主城区 

商圈 门店 经营面积(万平米) 
解放碑新重百 1.5 

解放碑商圈 
临江商场 2.2 
南坪商场 1.8 

南坪商圈 
尚熙百货 3.4 

沙坪坝商圈 沙坪商场 2.6 
观音桥步行街 江北商场 2.2 
杨家坪步行街 九龙商场 1.1 
渝北 渝北商场 1.5 
北碚商圈 北碚商场 2.9 
大渡口 金都会 1.1 

资料来源：公司定期报告、平安证券研究所 

 

3) 电器业务——公司采用‘一站式’经营模式，将家电业态结合新开百货店和大卖场进行发
展和扩张。 

 

2.2  区域消费能力提升和百货业的发展需求提供了外生机会 

 

1) 区域经济快速发展，带动区域消费能力提升 

 “一小时经济圈”和“两江新区”扩展了重庆零售业半径 

按到市区一小时里程的半径考虑，重庆市正着手进行“一小时经济圈”建设， 该圈集中了 60%的直
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辖市人口，GDP 总量占全市的 78%。“两江新区”最近已获批，这是继上海浦东、天津滨海之后的

第三个副省级新区，是中西部最大的新开发区，为经济发展带来了新的机遇。 

 “成渝经济区”发展规划推动消费 

成渝经济区发展规划预计近期将出台，我们预期，经济区优惠政策和政策性产业扶持、基建投资增加、

产业结构升级等将从短期到长期持续拉动成渝地区区域经济增长，对商业发展起到巨大的推动作用，

带来商业投资机会。 

图表 14 重庆市主要经济指标增速排名不断提高 

  2005A 2006A  2007A 2008A 
增速(%) 12.37 10.83 15.99 18.67

人均GDP 
排名 18 26 9 4
增速(%) 19.16 18.17 22.45 21.85

固定资产投资 
排名 23 15 13 12
增速(%) 13.12 14.28 16.59 21.05

社会消费品零售总额 
排名 26 8 7 1

资料来源：国家统计局，CEIC, 平安证券研究所 

 

 建筑业和制造业从业者的回归将是川渝经济和消费拉动的重要力量。近年，川渝地区建筑业、
制造业工资增速较大，已经接近广东和江苏等地水平，但川渝地区生活成本仍然偏低。  

 基础建设尤其是交通运输建设是西部地区发展外向型经济的基础，是目前“成渝经济区”发展
规划讨论中的热点。 

图表 15 重庆支柱产业发展与制造业发展分析 

支柱产业发展 

 2009年重庆市汽车工业销售产值达到2580亿元，增长25.2%，仍居各支柱行
业之首 

 五大产业中的信息、轻纺、装备制造、材料工业产值均突破千亿元，支柱作
用进一步凸显 

 重庆社会结构多业务领域、多元化发展进一步实现，减少了社会经济对单一
领域依赖性的风险 

制造业发展 

 随着东部沿海地区制造业发展的机会成本增加，制造业“西进”战略逐渐推
进 

 重庆制造业投资三年平均增速为46.17%，远高于全国平均水平的28.74% 

 制造业发展促进社会农村经济结构的改善 

资料来源：国家统计局，重庆市统计局，平安证券研究所 

 

 社会保障的完善增加消费信心 

在城镇人均收入增长幅度较小的情况下，消费者的储蓄心理减弱，消费增加。 

目前重庆养老险参保率较低，但过去三年社会保险参保率增长明显，增长率在各省市排名中靠前，

我们预计，这可能较大的刺激重庆居民消费增长。 
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图表 16 各省和直辖市社会保险参保情况 
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资料来源：国家统计局，平安证券研究所 

 

2) 重庆周围的三四级商圈百货业仍处于初级发展阶段 

现代百货业的发展经过了从‘零散化供给’的杂货店到集团化购物中心的规模变革。现阶段，中国

一二级商圈百货的表现形式是以企业连锁和综合门店形式为主，便利店和无店购物为辅；而三四级

商圈的百货行业中还存在大量的家庭/个人小店。 

图表 17 现代百货的主要表现形式 

家庭/个人

企业单店

企业连锁

-杂货店
-便利店

-百货
-超市

• 综合
-购物中心
-仓储会员店
-大型超市

• 连锁
-专业店
-专卖店

无店购物

-电视电话购物
-邮购
-网上商店
-自动售货亭

企业综合

家庭/个人

企业单店

企业连锁

-杂货店
-便利店

-百货
-超市

• 综合
-购物中心
-仓储会员店
-大型超市

• 连锁
-专业店
-专卖店

无店购物

-电视电话购物
-邮购
-网上商店
-自动售货亭

企业综合

 

资料来源：平安证券研究所 

重庆及周边商业成熟度仍然不高，城市商业发展相较东部发达地区滞后，处于现代百货业的成长期。

‘零散化供给’的重庆百货业市场有较大的升级和扩张空间。 
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图表 18 重庆商业成熟度低于其他主要省会城市 

人均社零额/人均消费支出

1.92 1.90

1.62 1.60
1.44 1.41 1.38 1.36 1.36 1.29 1.28

1.20 1.18
0.99

0.89 0.86
0.74

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

广州 北京 南京 上海 济南 沈阳 大连 厦门 杭州 福州 西安 天津 成都 合肥 南昌 南宁 重庆

 

注：人均社零额与人均消费支出从一个侧面反映城市商业成熟度和辐射力。 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表 19 各直辖市批发零售收入来源（城市V.S.农村） 

重庆

61%

39%

市区 郊县/农村

上海

88%

12%

市区 郊县/农村

北京

87%

13%

市区 郊县/农村

重庆

61%

39%

市区 郊县/农村

上海

88%

12%

市区 郊县/农村

北京

87%

13%

市区 郊县/农村

 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 

 

2.3  重百向二三四商圈扩张优势及可能的扩张区域 

1) 重百存在以下三个扩张优势： 

 品牌：“解放碑”是重庆的一个标志和象征。随着“解放碑”知名度的扩大，“重庆百货”的品
牌效应将得到提升。 

 定位：重庆百货一直走“大众百货”路线，其主营产品中，服装类和低端家用品占比较大，而
其中的非全国或跨国知名的服饰品类占比相对较大，符合二三四商圈新兴商业区的百货消费水

平和消费习惯。 

 区域偏好优势：西部居民相对东部地区居民来说，百货品牌的认知度较弱，对打折促销的敏感
度大。这种偏好与重庆百货对新扩张门店和商品的定位相符。 

2) 未来重百扩张的可能区域 
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我们研究重庆百货扩张，发现 3个特征： 

 扩张区域：城镇固定居民规模在 30万以上，门店经营面积约为 9.3人/平方米。 

 门店位于当地主要和新兴商业地段。 

 前期扩张时，采取租赁物业的情况较多，因为考虑租金风险，近期进入方式主要是自建或联建。 

 

综合公司选址宗旨和“成渝经济区”发展规划，我们认为公司在四川二三四商圈扩张的可能区域如

下： 

图表 20 未来重庆百货在“成渝经济区”二三四商圈扩张可能性 

 主要城市 扩张可能性 

“川东北
城市群” 广元、广安、南充⋯

 广安及下辖武胜已有门店，且在岳池等地有分店； 

 川东北离重庆地理位置较近，重百品牌效应较强 

“川南城
市群” 

绵阳、自贡、内江、
宜宾⋯ 

 四川省GDP前几位的地级市几乎都在这一区域 

 本地百货业已有一定发展，且有外来竞争者 

 重百发展可能较快，但竞争较激烈 

“渝东北
城市群” 

开县、巫山、巫溪、
奉节、城口⋯ 

 属于重庆“一小时经济圈”以外，经济发展较重庆其
他地方落后，百货业也相对初级（重百已开三家店） 

 公司向下发展有地域优势和品牌优势 

资料来源：平安证券研究所 

 

 

三、 重百的内生发展机会 

3.1 公司毛利率有待提升 

公司的综合毛利率从 03年开始有明显的提升，但行业横向比较而言，仍然远低于其他区域龙头。 

图表 21 重庆百货毛利率纵向、横向比较 

毛利率(%) 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A
合肥百货 13.4 13.0 11.8 13.1 14.7 16.7 16.5
大商股份 14.3 15.6 15.5 20.7 20.4 18.8 18.5
王府井 18.1 16.1 18.0 19.2 18.7 19.6 18.7
百联股份 21.3 21.5 20.0 23.8 26.4 28.0 26.2
银座股份 10.0 15.9 16.3 18.1 18.2 18.5 18.7
南京中商 16.5 17.1 16.8 18.7 18.6 18.5 20.1
广百股份 - 21.5 22.1 22.5 22.6 22.0 20.7
重庆百货 14.0 15.1 14.8 14.4 15.4 15.8 15.9

资料来源：公司报告、平安证券研究所 

毛利率在行业中偏低主要原因在于： 
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 超市和家电业务占比大； 

 成熟百货门店以大众百货为主 

 

3.2 尚熙试水“百货档次提升” 

在重庆主城区，重庆百货的“大众百货”定位保证了在中低端百货市场的垄断地位。但在现有中低

端消费饱和的情况下，公司主城区门店业绩提升有赖于吸引新的消费群体。 

重庆百货能否成功转型为“大众+时尚”百货，主要关注尚熙百货试水是否成功。尚熙百货若试水成

功，重百将从定位、招商、布局和销售策略等各方面引导各个门店的定位升级。 

我们通过对选址、招商、销售等各环节的分析来考察尚熙百货的运营情况。尚熙百货的中高端百货

经营仍处于定位调整和招商大幅调整阶段，公司向“大众+时尚百货”转型也有待进一步努力。随着

公司与新世纪百货合并，尚熙百货的经营优劣势可能通过与新世纪百货协同效应得到发扬或改善。 

图表 22 百货行业营业收入贡献的关键考察点 

定位

选址 招商 销售

需求
购买力
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竞争 陈列
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业态
设施

定位

选址 招商 销售
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资料来源：平安证券研究所 

在很大程度上，“选址”决定了“客流量”；“招商”决定了“客单价”；“销售”决定了“购买率”。 
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图表 23 尚熙百货定位与运营分析 

 选择重庆市传统五
区中的相对欠发达
商业区 

 南坪区的中高端百货尚在起步阶段，暂未有较
强的中高端百货竞争对手进入。但由于与超市
相比，百货的销售半径相对较大，江北区与解
放碑的高端百货销售基本已覆盖南坪的高端百
货需求。 

 地理位置是门店的
竞争优势 

 位于南坪步行街最中心，比同商圈其他百货有
地理位置优势。 

竞 

争 

 标志不明显  门店与元旦购物广场结合，从步行街的一端走
过，门店标志完全被元旦购物广场覆盖；且部
分品牌定位与元旦购物广场内品牌重叠 

 标志不明显  门店入口的位置不够醒目，且门口位置的布局
不符合中高端定位。 

 业态定位  在09年楼层增加后，百货业态已比较齐全，但
从现代百货动线规划看，布局有效性仍不够高

选 

址 

布 
局 

 硬件设施先进、完备  在每层楼，平均约每400平米一部电梯/一个安
全出口 

 不够丰富  我们实地调研发现，以较早开始营业的女装楼
层来看，一层楼面积约4000平米，品牌专柜为
21个左右。 

 影响力低  大部分品牌的顾客认知度低：中高端女装楼层
销售额最高的品牌为：阿玛施(销售200万元/
年)、Pink&Mary(销售100万元/年)、Jessie(销
售80万元/年)等，相较其他同等档次百货，销
售量低。 

招商 品 
牌 

 稳定度低  尚熙百货的品牌替换率仍然较其他百货高，说
明其招商仍处于尝试阶段。 

策略  促销  因品牌认知度不高，需求弹性大，促销带来的
收益并不高。 

 未见会员制   销售 服 
务 

 售前/售后  与上游厂商的协调能力不够，售后服务只能保
持业界中等的“7天内可退换货”，而街对面的
新世纪能够保证“两周无条件退货”。 

资料来源：平安证券研究所 

图表 24 尚熙百货运营优劣势和与新世纪出现的联动可能 

尙熙百货试水 优/劣势 与新世纪的联动可能 

选址 
“选址”和“客流量”战略上相对成
功，标志和大门位置等易改观的方面

略显不足。 
- 

招商 
尙熙门店定位的改变是被动的，因此
门店目前定位下招商也是被动的，并
未有较成熟的“中高端”品牌布局考

虑。 

消除招商的相互打压；分享新世纪的招商优
势；更大的销售规模带来更强的议价能力。

销售 受招商困境牵制，门店暂时无法形成
高效的整体销售策略和服务。 

与新世纪合并带来的联动效应：消除恶意促
销竞争和打压；售后服务能力增强。 

资料来源：平安证券研究所 

 

3.3  管理水平的提高将进一步提升毛利率 

随着公司门店的升级、业务结构的调整、以及新培育门店的成熟带来销售费用降低，公司毛利率将

大幅提升。 

重百费用率处于同业较低水平。2005年始，公司收入增长提速，费用控制良好，费用率呈下降趋势，
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门店效益有大幅提高。在可比上市公司中，公司销售费用率略高，管理费用率较低，两者合计居于

行业较低水平。 

图表 25 09年费用率行业同比 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 26 销售期间费用率与销售成本率的行业对比 
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资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

四、 盈利预测与估值 

4.1  费用率假设 

考虑 2008、2009年新开 3家门店尚在培育期，今年公司大力度扭亏，全年销售费用率较 2009年应

有一定幅度的控制。 

公司 09 年销售费用率因促销加大而有所增加，2010 年随着新门店销售收入的快速增加，销售费用

率有下降空间； 2010 年管理费用率会因新开门店放缓以及管理优化而有所下降；由于预期资本支

出减速以及利息率下降，未来两年财务费用率会有降低。 
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图表 27 期间费用率假设 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
销售费用率(%) 8.1 8.5 8.5 8.1 7.9
管理费用率(%) 4.2 4.1 4.0 4.0 4.0
财务费用率(%) 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1
期间费用率合计（%） 12.6 12.9 12.8 12.3 12.1

资料来源：平安证券研究所 

  

 

4.2  PE相对估值（考虑合并因素）：合理估值区间为 45-50元/股。 

不考虑合并情况下，我们预测重庆百货 2010-2012 年的 EPS 分别为：0.85、1.15 和 1.39 元，以

2010年 6月 30日 41.04元的收盘价计算，公司三年的 PE值分别为 48倍、36倍和 29倍。参考目

前行业重点公司的估值水平，公司估值处于较高的位置，我们认为，其主要原因是市场对公司与新

世纪合并有强烈的正面预期。 

合并对公司 EPS的增厚效应较大，预测重庆百货与新世纪合并后 2010-2012年 EPS分别为：1.32、

1.49、1.73。仍以 2010年 6月 30日 41.04元的收盘价计算，公司三年动态 PE值分别为 31、28 和

24倍，估值处于行业较低水平。考虑与新世纪合并的正面预期，按估值日行业平均 PE36倍上下浮

动 5%，给予公司 10年 PE区间 34-38倍，合理价格区间为 45-50元。 

图表 28 A股重点公司股值比较（2010年6月30日） 

证券简称 收盘价(元) 每股收益平均值(元) PE（倍） 
 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E
西单商场 9.4 0.12 0.17 0.22 75.1  54.1 41.7 
大商股份 42.3 0.98 1.54 1.97 43.1  27.4 21.5 
友阿股份 20.1 0.60 0.80 1.03 33.6  25.3 19.5 
南京新百 8.7 0.27 0.56 0.85 31.7  15.7 10.2 
兰州民百 8.4 0.27 0.34 0.34 31.4  24.6 25.0 
银座股份 25.4 0.82 1.10 1.37 30.9  23.2 18.6 
中兴商业 12.0 0.39 0.65 0.78 30.5  18.6 15.4 
成商集团 14.0 0.46 0.80 1.05 30.2  17.5 13.4 
武汉中商 8.2 0.27 0.33 0.41 29.6  25.0 20.0 
新华百货 32.8 1.11 1.32 1.54 29.6  24.9 21.4 
王府井 34.0 1.22 1.52 1.87 27.9  22.4 18.2 
平均值 35.8  25.3 20.4 

资料来源：WIND, 平安证券研究所 

 

4.3  绝对估值（不考虑合并因素）：DCF现值为 35.38元 

在不考虑新世纪合并因素的情况下，我们此处给出了 DCF绝对估值结果作为参考，根据贴现率和永

续增长假设，DCF预测每股价值为 35.38元。公司长期价值大于 09年的短期相对价值，也表明对公

司的长期投资具备较好的安全边际。 
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图表 29 DCF估值假设与结果  

贴现率与永续增长假设： 估值结果输出： 
贝塔值（β） 1.05 总股本价值（亿元） 83.64 
无风险利率（%） 3.81 股本（亿股） 2.04 
市场收益率（%） 8.00 每股价值（元） 35.38 
股权资本成本（Ke） 8.19 PE（隐含） 41.62 
债务成本Kd（%） 4.19 PE（市场） 48.24 
目标资产负债率（%） 37.51   
WACC（%） 6.68 每股价值（元） 35.38 

资料来源：平安证券研究所 

图表 30 DCF估值敏感性分析 

    永续增长率g 

  35.38 0.00% 1.00% 2.00% 3.00%

5.68% 36.57 42.84 52.49  69.35 
6.18% 33.64 38.74 46.28  58.56 
6.68% 31.15 35.38 41.40  50.71 
7.18% 29.01 32.55 37.47  44.73 

WACC 
 

7.68% 27.15 30.16 34.23  40.04 

资料来源：平安证券研究所 

 

4.4  物业升值潜力巨大，支撑股价 

公司前期所开门店多属于自有物业经营，后期逐渐倾向于租赁或联建。 

公司在重庆市主城区枢纽位置两路口拥有重百大酒店物业，楼高 24层。目前重庆百货已退出酒店业

务，该物业将重新装修后作为办公楼，估计自用约 10层，其他物业出租。预计三年后目前正在改造

的两路口地段重新恢复繁华，物业升值幅度可能较大。 

1) 现有百货物业估值：按照门店附近相近档次在售商业物业平均价格，我们估算了重百百货门店的
物业价值。 

图表 31 重庆百货现有百货物业估值（2010年5月） 

百货门店 自有面积（m2） 地址 附近商业物业平均价(元) 物业估值(亿元)
江北商场 16,720 观音桥 15,000 2.51
沙坪商场 16,693 三峡广场 13,000 2.17
永川商场 11,687 渝西广场 4,000 0.47
万州一店 8,600 太白路商业街 4,000 0.34
重百大楼 26,000 解放碑 18,000 4.68
南坪商场 17,960 天龙广场 11,000 1.98
涪陵商场 10,965 南门山 4,600 0.50
北碚商场 19,270 天生街道 5,200 1.00
广安商场 5,479 广宁路 3,500 0.19
泸州商场 33,000 中天时代广场 4,200 1.39
总计   约17万  约15.23亿

资料来源：公司报告、重庆房地产信息网、平安证券研究所 

2) 合并后的新重百仅百货物业估值约达 36亿元。与物业规模相近的其他百货公司相比，其物业价
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值偏低。我们认为这很大程度上是由区域经济决定的。预期重庆地区商业物业将受益于区域经

济快速发展，公司物业未来升值空间巨大。 

图表 32 新世纪百货现有百货物业估值（2010年5月） 

自有面积门店 （m2） 地址 附近商业物业平均价(元) 物业估值(亿元)

世纪新都 62,743 观音桥 15,000 9.41
凯瑞商都 9,039 三峡广场 13,000 1.18
江南商都 12,640 南坪步行街 11,000 1.39
涪陵商都 33,726 兴华中路 4,800 1.62
瑞成商都 35,956 杨家坪步行街 12,000 4.31
万州商都 30,578 高笋塘 4,200 1.28

开县商都 18,067 开州大道 4,000 0.72
綦江商都 7,474 古南镇交通路 3,500 0.26
永川新城店 9,181 人民西路 4,100 0.38
总计 约21万     约20.56亿

资料来源：公司报告、重庆房地产信息网、平安证券研究所 

 

4.5 风险提示 

1) 收购新世纪百货尚未完成，我们依据收购草案的预测，可能与最后实际收购情况有出入； 

2) 区域经济的增长可能出现阶段性衰退，致使我们对其判断出现偏差； 

3) 尚熙百货和重百乐山店仍未显示良好增长，而新开门店培育时间可能超出预期； 

4) 可能由于我们对公司 10年管理费用的判断偏差，带来一定盈利预测风险； 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产 1,398 1,577 1,888 2,266 营业收入 7,312 8,686 10,259 11,509 
现金 617 711 863 1,131 营业成本 6,152 7,357 8,692 9,752 
应收账款 6 11 14 15 营业税金及附加 51 53 64 73 
其他应收款 13 25 27 29 营业费用 621 741 835 914 
预付账款 128 154 181 204 管理费用 303 347 410 460 
存货 631 659 779 874 财务费用 20 (12) (12) (18)
其他流动资产 2 17 24 13 资产减值损失 0 0 0 0 
非流动资产 1,336 1,361 1,392 1,396 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 7 7 7 7 投资净收益 6 3 4 4 
固定资产 1,119 1,142 1,143 1,139 营业利润 171 202 274 331 
无形资产 26 21 16 10 营业外收入 13 9 11 12 
其他非流动资产 183 191 226 239 营业外支出 2 5 6 6 
资产总计 2,734 2,939 3,280 3,662 利润总额 182 206 278 337 
流动负债 1,774 1,744 1,898 2,106 所得税 23 31 42 50 
短期借款 0 0 0 0 净利润 159 175 237 286 
应付账款 718 782 923 1,036 少数股东损益 2 2 2 2 
其他流动负债 1,056 962 974 1,071 归属母公司净利润 157 173 235 284 
非流动负债 0 100 100 50 EBITDA 324 306 391 455 
长期借款 0 100 100 50 EPS（元） 0.77 0.85 1.15 1.39 
其他非流动负债 0 0 0 0      
负债合计 1,774 1,844 1,998 2,156  

少数股东 权益 20 21 23 25 主要财务指标 

股本 204 204 204 204 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

资本公积 92 92 92 92 成长能力     
留存收益 645 778 964 1,185 营业收入（%） 13.9 18.8 18.1 12.2 
归属母公司股东权益 941 1,073 1,259 1,480 营业利润（%） (1.4) 18.2 35.3 20.9 
负债和股东权益 2,734 2,939 3,280 3,662 归属母公司股东权益（%） (3.6) 10.6 35.4 21.0 
      获利能力 
      毛利率（%） 15.9 15.3 15.3 15.3 

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 2.1 2.0 2.3 2.1 

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E ROE(%) 16.7 16.2 18.7 19.2 

经营活动现金流 544 142 318 495 ROIC(%) 40.5 28.2 35.0 48.5 
净利润 159 175 237 286 偿债能力 
折旧摊销 133 116 129 142 资产负债率（%） 64.9 62.7 60.9 58.9 
财务费用 20 -12 -12 -18 净负债比率（%） 0.0 5.4 5.0 2.3 
投资损失 -6 -3 -4 -4 流动比率 0.8 0.9 1.0 1.1 
营运资金变动 255 -140 -32 89 速动比率 0.4 0.5 0.6 0.7 
其他经营现金流 -17 6 -1 -0 营运能力 
投资活动现金流 -74 -121 -128 -132 总资产周转率 2.9 3.1 3.3 3.3 
资本支出 81 112 113 115 应收账款周转率 835.8 948.2 769.2 758.3 
长期投资 0 -2 1 -0 应付账款周转率 9.3 9.8 10.2 10.0 
其他投资现金流 7 -10 -14 -18 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -87 72 -37 -95 每股收益 0.77 0.85 1.15 1.39 
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 2.7 0.7 1.6 2.4 
长期借款 -45 100 0 -50 每股净资产 4.6 5.3 6.2 7.3 
普通股增加 0 0 0 0 估值比率 
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 53.4 48.2 35.6 29.4 
其他筹资现金流 -42 -28 -37 -45 P/B 8.9 7.8 6.6 5.7 
现金净增加额 384 93 152 268 EV/EBITDA 23.8 25.2 19.7 17.0 
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