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二季度业绩增长30%，释放充分符合预期
——重庆百货（600729）2010年中报点评
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本报告导读：

2010年第二季度公司实现收入增长24%，净利润增长30%， 业绩释放较好，符合预期。重组仍在进行中，预期年内完成。看好公司未来两三年的稳健增长，增持。
投资要点：

[Table_Summary]

2010年上半年，实现营业收入44.91亿元，同比增长19.90%；归属母公司股东净利润10974万元，增长29.4%；每股收益0.53元。虽然整体增速符合我们预期，但是业绩明显好于2009年同期，收入增速较快，费用控制较好，净利润增长较好。我们认为，公司重组前后，业绩都将是稳健增长、充分释放，阻碍业绩释放的因素较少。

从单季度净利润情况来看，2010年第二季度净利润增长30.05%，保持了2010年一季度的较快增速。

2010年上半年业绩增长较好的原因：1、第二季度同比收入增速加快，二季度虽然不是商业旺季，但是公司二季度单季度收入增速仍然达到了24.43%，相比商业旺季一季度还加快了7.86个百分点；2、费用体现较为稳定，销售费用率9.34%，低于2009年同期；管理费用率2.39%，相比2009年全年4.14%下降；3、上半年无新开百货门店，因此没有开办费用和开办期亏损的体现。

2010年上半年，公司上半年已经完成新开发超市网点项目5 个，新开发面积1.8万平米。完成铜梁商场、合川商场、云阳商场等3 个扩容改造项目。新签彭州、梁平项目，预期2012年开业。
公司重组预案正在证监会审查阶段，我们预期2010年底前基本能够完成全部程序实现并表。重组后3年内业绩稳健增长有保障。
考虑新世纪百货资产注入，我们按照公司2010年完成重组、新股本为3.83亿股计算，预计公司2010、2011 年每股收益分别为1.40元、1.81元。继续给予增持评级，按照2011年业绩参考30倍市盈率，给予54元目标价。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

6,421
7,312
19,540
22,683
26,382
(+/-)%

17%
14%
167%
16%
16%
经营利润（EBIT）

183
185
607
775
1,006
(+/-)%

36%
1%
228%
28%
30%
净利润

162.63
156.73
535.45
691.90
868.98
(+/-)%

61%
-4%
242%
29%
26%
每股净收益（元）

0.80
0.77
1.40
1.81
2.27
每股股利（元）

0.20
0.20
0.36
0.47
0.59
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

2.9%
2.5%
3.1%
3.4%
3.8%
净资产收益率(%)

19.7%
16.7%
40.1%
37.4%
34.9%
投入资本回报率(%)

25.8%
48.1%
45.8%
55.3%
58.1%
EV/EBITDA

29.2
26.5
13.9
10.9
9.5
市盈率

53.3
55.3
30.4
23.5
18.7
股息率 (%)

0.5%
0.5%
0.9%
1.1%
1.4%

	[Table_Invest]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

54.00
上次预测：

54.00
当前价格：

42.28
2010.07.19
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

19.60-45.60
总市值（百万元）

8,625
总股本/流通A股（百万股）

204/136
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

67%
日均成交量（百万股）

1
日均成交值（百万元）

25
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

981
每股净资产

4.81
市净率

8.8
净负债率
0%
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.31
0.56
Q2

0.23
0.18
Q3

0.10
0.24
Q4

0.13
0.42
全年

0.77
1.40
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

0%
5%
80%
相对指数

5%
28%
102%
[Table_Report]

相关报告

《一季度业绩增长稳健，重组后业绩值得期待》
2010.04.27
《多因素影响净利润下降，重组完成后业绩增长可期》
2010.03.01
《重百自身增长稳健，重组后长期增长可期》
2009.10.26
《股价提升空间较大 管理层整合风险尚存》
2009.10.12
《预期整体上市步入实质阶段》
2009.09.14



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.07.19
股票研究

可选消费品
批零贸易业
[Table_Stock]

重庆百货（600729）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

54.00
上次预测：

54.00
当前价格：

42.28
[Table_Website]

公司网址
www.e-cbest.com
[Table_Company]
公司简介
公司是重庆市最早的国有商业企业，是中国西部最大零售企业之一，现已发展成为以百货、超市、电器三大业态为主业，涉足酒店、食品、电子器材等经营领域的大型商业零售连锁企业，已跻身“全国零售100强”、“中国连锁30强”前列，并先后荣获“全国五一劳动奖状”、“全国用户满意服务”、“全国百城万店无假货”先进单位等殊荣。截至2007年，公司已在重庆24个区县和贵州遵义、四川广安、武胜开办各类商场、门店101个，营业面积59多万平方米。
[Table_PicTrend]

绝对价格回报（%）
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[Table_Range]

52周价格范围

19.60-45.60
市值（百万）

8,625

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2007A
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
主营业务收入
5,488
6,421
7,312
19,540
22,683
26,382
主营业务成本
4,644
5,405
6,152
16,531
19,104
22,119
税金及附加
30
42
51
136
158
184
主营业务利润
814
974
1,109
2,873
3,421
4,079
其他业务利润
0
0
0
0
0
0
营业费用
418
517
621
1,577
1,831
2,130
管理费用
262
272
303
689
815
944
EBIT
135
183
185
607
775
1,006
财务费用
17
10
20
15
15
15
营业利润
118
173
171
593
761
992
所得税
18
16
23
79
101
155
少数股东损益
2
3
2
8
2
8
净利润
101
163
157
535
692
869
资产负债表
货币资金、短期投资
247
233
617
879
1,020
1,187
其他流动资产
934
995
1,392
2,830
3,213
3,728
长期投资
7
7
7
8
9
9
固定资产合计
1,124
1,175
1,129
2,378
2,438
2,524
无形及其他资产
46
132
147
237
391
655
资产合计
2,153
2,369
2,734
5,514
6,114
6,980
流动负债
1,302
1,480
1,774
4,150
4,235
4,451
长期负债
130
45
0
0
0
0
股东权益
703
825
941
1,337
1,848
2,491
投入资本(IC)
597
648
336
1,150
1,217
1,463
现金流量表
NOPLAT
117
167
162
527
673
850
折旧与摊销
100
113
137
15
24
(88)
流动资金增量
194
102
280
524
148
103
资本支出
(266)
(267)
(104)
(1,354)
(239)
(262)
自由现金流
145
116
474
(287)
607
604
经营现金流
412
392
589
1,097
881
906
投资现金流
(264)
(268)
(98)
(1,354)
(239)
(262)
融资现金流
(108)
(136)
(105)
519
(501)
(478)
现金流净增加额
40
(12)
386
262
141
166
财务指标
成长性
收入增长率
10.2%
17.0%
13.9%
167.2%
16.1%
16.3%
EBIT增长率
23.9%
35.6%
1.0%
228.4%
27.7%
29.8%
净利润增长率
27.9%
61.4%
-3.6%
241.6%
29.2%
25.6%
利润率
毛利率
15.4%
15.8%
15.9%
15.4%
15.8%
16.2%
EBIT率
2.5%
2.9%
2.5%
3.1%
3.4%
3.8%
净利润率
1.8%
2.5%
2.1%
2.7%
3.1%
3.3%
收益率
净资产收益率(ROE)
14.3%
19.7%
16.7%
40.1%
37.4%
34.9%
总资产收益率(ROA)
4.7%
6.9%
5.7%
9.7%
11.3%
12.4%
投入资本回报率(ROIC)
19.6%
25.8%
48.1%
45.8%
55.3%
58.1%
运营能力
存货周转天数
36.84
37.33
36.15
24.01
31.18
30.62
应收账款周转天数
0.54
0.49
0.41
0.33
0.50
0.50
总资产周转周转天数
134.58
128.52
127.36
77.03
93.55
90.58
净利润现金含量
409.20
240.98
376.08
204.84
127.35
104.31
资本支出/收入
-484%
-415%
-142%
-693%
-105%
-99%
偿债能力
资产负债率
66.5%
64.4%
64.9%
75.3%
69.3%
63.8%
净负债率
18.5%
5.5%
0.0%
50.4%
19.9%
5.2%
估值比率
PE
86.0
53.3
55.3
30.4
23.5
18.7
PB
12.3
10.5
9.2
6.5
4.7
3.5
EV/EBITDA
36.8
29.2
26.5
13.9
10.9
9.5
P/S
1.58
1.35
1.19
0.83
0.72
0.62
股息率
0.5%
0.5%
0.5%
0.9%
1.1%
1.4%
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2010年上半年，实现营业收入44.91亿元，同比增长19.90%；归属母公司股东净利润10974万元，增长29.4%；每股收益0.53元。

虽然整体增速符合我们预期，但是业绩明显好于2009年同期，收入增速较快，费用控制较好，净利润增长较好。我们认为，公司重组前后，业绩都将是稳健增长、充分释放，阻碍业绩释放的因素较少。

从单季度净利润情况来看，2010年第二季度净利润增长30.05%，保持了2010年一季度的较快增速。
2010年上半年业绩增长较好的原因：

· 第二季度同比收入增速加快，二季度虽然不是商业旺季，但是公司二季度单季度收入增速仍然达到了24.43%，相比商业旺季一季度还加快了7.86个百分点；

· 费用体现较为稳定。第二季度销售费用18429万元，同比增长19.63%，销售费用率9.34%，低于2009年同期；管理费用4712万元，管理费用率2.39%，相比2009年全年4.14%下降。

· 无百货新开门店，因此没有开办费用和开办期亏损的体现。

图：单季度营业收入增速
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
图：单季度净利润增速
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
图：单季度管理费用率
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
图：单季度管理费用率
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
图：单季度管理费用率
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
· 网点开发有序推进
公司现有门店131家，其中百货31家门店。未来公司百货计划“根植重庆，延伸西部”，公司在重庆26个区县已有门店，扩张西部地区，包括四川、贵州、云南，近三年已经进入贵州遵义，四川乐山、泸州，公司在四川德阳、宜宾等二线城市都在考察项目。
2010年上半年，公司上半年已经完成新开发超市网点项目5 个，新开发面积1.8 万平方米。完成铜梁商场、合川商场、云阳商场等3 个扩容改造项目。

2010年上半年新签彭州、梁平项目——
1. 2010年一季度，公司公告将要投资创办重百彭州商场，彭州商场位于四川省彭州，彭州是四川的石化基地。预计此店开业时间要到2012年，此项目为联建项目，商业面积2万平米。

2. 公司公告，将要开股东大会审议《关于投资创办重百梁平商场的议案》：为尽快拓展第三商圈，充分发挥公司本土优势，公司拟在梁平县投资创办重百梁平商场。数据显示梁平居民具有一定的消费能力，市场潜力较大，公司为占领市场先机，拟在该县投资创办梁平综合百货商场，以满足消费需求。
公司与重庆海韵房地产开发公司联合建设项目。工程竣工后公司按建筑成本取得建筑面积约11050 平方米的商业用房所有权。
项目计划于今年7 月由海韵公司向当地国土资源管理局取得项目所占地块40 年土地使用权并开工建设，建设期14 个月，2011 年10 月项目全面竣工交付公司进场装饰装修。预计2012 年春节商场投入营业。
经测算，该项目总投资4787 万元，其中固定资产投资总额为4607 万元、流动资金（含开办费）180 万元；投资利润率15%、投资回收期13 年、内部收益率9%。
· 资产重组仍在进行中，预期年内完成程序
公司重组预案已经通过重庆国资批准，正在证监会审查阶段，我们预期2010年底前基本能够完成全部程序实现并表。

重庆国资对于重庆商社发展设定了中长期规划和设想，3年后目标做到500亿收入，按此标准和新世纪和重百占商社总收入的比例粗略计算，新世纪和重百未来要达到收入368亿元，也就是重百和新世纪三年的复合收入增速预计将达到70%。

重庆市政府对于下属上市公司发展支持力度较大，且对于上市公司在资本市场的发展非常重视。而对于国有企业发展来说最重要的一点就是完善激励机制。适时的推出股权激励，必将使原来属于国有机制的重庆百货具备业绩释放和长期增长的动力。

· 根据公司重组承诺，未来两年业绩增长有保障

重组方案中预测2009年9月-12月、2010年-2012年的归属于母公司股东的净利润预测分别为8867.95万元、32906.52万元、33406.92万元、37489.45万元。重庆百货与商社集团、新天域湖景分别签订《关于注入资产实际盈利数不足利润预测数的补偿协议》，约定在本次交易完成当年及其后两个会计年度，如果标的公司某一年度的实际盈利低于盈利预测，差额部分由商社集团和新天域湖景分别按61%和39%的比例以现金方式向重庆百货补足。
重组后业绩具有安全边际：

· 假设重庆百货业绩与2009年持平，净利润15673万元，加上新世纪承诺的2010年业绩32906万元，按增发后股本计算，每股收益1.27元；

· 假设重百业绩相比2009年增长10%，加上新世纪承诺的业绩，每股收益为1.31元。

但是整体来说我们认为这个业绩只是保底业绩，我们预期重百2010年业绩增长在25%-30%，而且新世纪百货的增长也将远超承诺的业绩。

· 业绩预测及投资评级
重庆百货在重庆地区的发展具有60年的历史，有较好的品牌知名度优势，新世纪百货虽然只有10几年的发展经验，但是在重庆地区的中高档时尚百货具有较好的口碑；重庆百货和新世纪百货在重庆具有门店网络优势，市场占有率较高，而且经过多年布局、耕耘的重庆二三商圈的门店已开始良性释放效益。
重庆百货2010年没有新开百货门店计划，计划新开超市电器门店12家，原有亏损的百货门店逐步减亏，预计2010年增速快于2009年，增速25%-30%，按照重庆百货现在的股本计算每股收益1.00元左右。

预计2010年与新世纪百货并表后按新股本计算的每股收益在1.40元，同比2009年增长约15%左右，预计2011年、2012年增速可能达30%左右，增长主要来自于：超市统一采购具备谈判优势获得的利润；新世纪、重百双品牌发展百货业务，外延扩张带来的增长；重组后管理提升带来的增长。

推动业绩增长的推动力主要来源于：新的上市公司是重庆商社发展平台，商社集团对于新上市公司的平台非常重视；预期公司将进行股权激励；新天域湖景36个月的限售期，在这三年内公司业绩增长稳健增长具有保证。
考虑新世纪百货资产注入，我们按照公司2010年完成重组、新股本为3.83亿股计算，预计公司2010、2011 年每股收益分别为1.40元、1.81元。继续给予增持评级，按照2011年业绩参考30倍市盈率，给予54元目标价。
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