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重庆百货：区域经济增长和整合双向驱动 
——重庆百货调研 

报告关键点： 
& 未来整合将在收购正式完成后展开 

& 最大程度地分享区域经济增长是重百长期看点 

报告摘要： 

Ø 主城区和二商圈门店不断扩容，并向四川贵州扩张：重百百货店每年开3家 

左右，重百和新世纪超市都每年12­15家；重庆有40个区县，公司目前进入 

了27个区县，还有一定的空间；不断进入四川地区，公司在四川已经开了5 
个店。主城和二商圈门店将扩容，重庆百货将装修改造，营业面积增加 
4000­5000平米，增加20%。2010年底­2011年，2个自建百货店将开业，位于 

四川彭州和重庆梁平，营业面积都在20000平米以上。 

Ø 未来整合将在收购正式完成后展开。 由于重庆百货和新世纪百货经营体制上 

有较大的区别，我们认为整合将在重庆商社的主导下进行，并主要集中在后 

台运营方面，将实现部门商品统一采购和统一配送、招商品牌资源上一定程 

度上能够共享，并能够避免百货的价格战和其他恶性竞争。 

Ø 盈利预测与投资评级。新世纪连锁在重组草案中承诺2010年­2012年净利润 

分别为3.29亿、3.34亿、3.75亿，若按照新世纪2010年全年净利润3.29亿（同 

比增长14.76%），重庆百货部分同比增长25%，则2010年公司每股收益约为 
1.37元。新世纪上半年的业绩要超出预期，我们预计2010年、2011年、2012 
年每股收益为1.42元、1.80元、2.26元，对应PE分别为35倍、28倍、22倍。 

我们认为公司短期股价基本上反映了整合的预期， 维持公司增持­B的投资评 

级，公司具有长期投资价值，给予6个月目标价57元。 

Ø 最大程度地分享区域经济增长是重百的主要看点。重庆市两江新区规划、 住 

房和户籍制度改革将加速重庆城镇化，拉动居民收入增长、城镇人口增加和 

消费繁荣。重庆商社销售额约占社会消费品零售额12%左右，商业零售和汽 

车销售为商社集团主要利润来源。重庆百货作为本土最大的商业零售，相对 

于外来零售企业占有一定先机。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  6,420.6  7,312.3  8,295.8  9,366.0  10,611.7 

Growth(%)  17.0%  13.9%  13.5%  12.9%  13.3% 
净利润  162.6  156.7  192.8  234.2  278.6 

Growth(%)  61.4%  ­3.6%  23.0%  21.5%  18.9% 
毛利率(%)  15.8%  15.9%  15.9%  16.0%  15.9% 
净利润率(%)  2.5%  2.1%  2.3%  2.5%  2.6% 
每股收益(元)  0.80  0.77  0.95  1.15  1.37 
每股净资产(元)  4.14  4.71  5.43  6.25  7.29 
市盈率  62.7  65.1  52.9  43.6  36.6 
市净率  12.1  10.6  9.2  8.0  6.9 
净资产收益率(%)  19.6%  16.6%  17.7%  18.7%  19.0% 
ROIC(%)  31.5%  35.5%  121.2%  54.5%  48.1% 
EV/EBITDA  32.5  33.2  32.2  27.3  23.6 
股息收益率  0.4%  0.4%  0.5%  0.7%  0.7% 

公司调研 
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评级： 增持­B 
上次评级： 增持­B 

目标价格：  57.00 元 
期限：  6个月 上次预测：  48.00元 

现价：  50.02元 

报告日期：  2010­10­11 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  10,920.12 
流通市值(百万元)  7,266.67 
总股本(百万股)  204.00 
流通股本(百万股)  135.75 
12 个月最高/最低  23.83/57.00元 

十大流通股东(%)  38.18% 
股东户数  3,399 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  0.14  15.03  152.12 
绝对收益  3.95  30.03  148.34 
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1.  重庆百货调研情况 

我们于 9 月调研了重庆百货，总结主要内容如下： 
1.1.  未来开店和扩店计划 

重庆百货：百货店每年 3 家左右，超市每年 12­15家；重庆有 40 个区县，公司目前进 

入了  27 个区县，还有一定的空间；不断进入四川地区，四川很多地级市除成商之外 

没有很强的区域性百货店，公司在四川已经开了 5 个店。这两年二商圈一些区县发展 

较快，百货门店不断扩容。 

公司 2010 年底­2011 年，2 个自建百货店将开业，位于四川彭州和重庆梁平，营业面 

积都在 20000 平米以上。尚熙百货 2009 年销售收入 5000 多万，净利润仍然亏损 2000 
多万；今年基本上已经调整完毕了，一定程度能够减亏。 

主城区和二商圈的部分门店视情况进行扩容。重庆百货大楼将提升定位进行品牌调 

整，办公室要搬走，营业面积增加 4000­5000 平米左右。重百大楼目前营业面积 2.16 
万平米，在目前的基础上增加 20%左右。 

1.2.  重庆百货和新世纪超市盈利能力有待整合后提升 

从开店速度和定位重合度看，重百和新世纪超市的主要竞争为永辉超市，永辉超市目 

前约有 46 家门店，未来 2 年开店目标是重庆地区 100 家门店，门店多为城市中心店， 

门店面积 5000 平米左右，生鲜占比较高，集客能力要比重百和新世纪的门店要强。 

重百超市去年销售收入 21.86 亿元，净利润 1000 多万，今年上半年税前净利润 2000 
万左右；新世纪超市去年销售收入 30亿左右，净利润 2000 万不到，盈利能力要低于 

我们的预期。 重庆主城区还有较大的开店空间， 近几年超市开店仍然以主城商圈为主， 

开店的规模效应比较显著；二三商圈单独设立超市较少主要是跟随百货店开店。 

1.3.  未来整合将在收购正式完成后展开 

由于重庆百货和新世纪百货经营体制上有较大的区别（新世纪趋于扁平化，重庆百货 

国有体制且有历史包袱） 。新世纪百货原有的激励机制比较充分，自然人股东（业务 

骨干）持有新世纪百货约 30%的股权，而重组时新世纪连锁以 5.6 亿元收购了这部分 

的股权。我们认为整合将在重庆商社的主导下进行，并主要集中在后台运营方面，将 

实现部门商品统一采购和统一配送、招商品牌资源上一定程度上能够共享（对重百有 

利），并且能够避免百货的价格战和其他恶性竞争。 

1.4.  今年业绩测算 

新世纪连锁在重组草案中承诺 2010 年、2011 年、2012 年净利润分别为 3.29 亿、3.34 
亿、3.75 亿，如果按照新世纪 2010 年全年净利润 3.29 亿（同比增长 14.76%），重庆 

百货部分同比增长 25%，则 2010年重庆百货整体每股收益约为 1.37元。新世纪上半 

年的业绩要超出预期，如按全年净利润增长  22%计算，则预计今年每股收益为  1.42 
元。我们预计 2011 年、2012 年公司每股收益为 1.80 元、2.26 元，目前股价为 54.48 
元，对应 2010 年、2011 年、2012 年 PE 分别为 38 倍、30 倍、24 倍。我们认为公司 

短期股价基本上已经反映了整合的预期，维持公司增持­B 的投资评级，公司具有长期 

投资价值。 

2.  最大程度地分享区域经济增长是重百的主要看点 

2.1.  重庆经济规划将加速收入增长和人口增加 

零售业增长的根本动力是城市人口的增加、居民收入和消费倾向提高、以及盈利模式 

和业态的变革。
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按照《重庆市统筹城乡户籍制度改革意见》及《重庆市户籍制度改革配套方案》 ，力 

争到 2020 年全市户籍人口城市化率从目前的 28%上升至 60%到 70%，这意味着有近 
1000 万农村人口将转为市民。 城镇化对零售业推动的本质是工业化带动居民收入水平 

的提高以及人口密度的提高为零售业的发展奠定基础。 

重庆两江新区将率先启动住房户籍制度及开放模式改革。依照重庆市的规划，两江工 

业开发区将以低碳经济、自主创新为方向，布局产业主要以汽车产业、装备制造产业 

及物流产业等为主。区内还规划建设西部最重要的水铁联运基地和港口物流集散地。 

两江新区包括江北区、 渝北区、 北碚区 3 个行政区部分区域和国家级经济技术开发区、 

高新技术开发区和两路寸滩内陆保税港区。 两江地区将是重庆户籍制度改革、 公租房、 

住房制度改革的示范基地。按照重庆市制定的目标，两江新区 10年内将“再造一个重 

庆”，即实现 GDP6000 亿元，工业销售值将超过 1 万亿元，常住人口约 400 万人。两 

江新区的通过将带动该区域的投资和消费需求，同时也将带动重庆其他区域商业和消 

费的繁荣。成渝经济区规划与重庆市两江新区规划相结合，为重庆发展提出了长期的 

目标。 

图 1城镇人均可支配收入（元） 图 2    2009年各省份人均可支配收入 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

2.2.  未来消费增长潜力在两江新区以及二级商圈 

从社会消费品零售总额分类数据看，2004年以来市、县零售额增长趋势一直要好于县 

级以下零售额增长趋势。都市发达经济圈（9 个城区）和 1 小时经济圈(周边 13 个区 

县)的增长趋势明显要好于其他欠发达地区，这表明中心城区仍然有较大的发展空间， 

县级区域因为零售渠道下沉，消费增长表现出了强劲的增长势头。
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1  图 3  社会消费品零售总额（市、县、县以下） 图 4  社会消费品零售总额（各经济圈） 
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表 1  重庆市分区域人口和消费情况 

2009年 
社消零 

售额 （亿） 
占比 

人口 

（万） 
占比 

人均社 

消零售 
人均 
GDP 

有形 

消费占比 

重庆市总体  2479  100%  3276  100.00%  7568  22920  33.02% 

主城区 

（  9 个区） 
1317  53%  601  18.33%  21921  42085  52.09% 

1 小时经济 

圈（周边  13 
个区县） 

669  27%  1229  37.53%  5438  29541  18.41% 

渝东北翼  363  15%  1084  33.09%  3347  12942  25.86% 
渝东南翼  131  5%  362  11.06%  3621  12649  28.63% 

数据来源：安信证券研究中心 

图 5  重庆市区域地图 

数据来源：安信证券研究中心
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重庆主城区人口虽然只占重庆市总人口的 18%，但是社会消费品零售总额占到全市的 
52%。这一方面与城区的购买力较强有关，另一方面主城区辐射范围较广，尤其是对 
1 小时经济圈内的 13 个区县；1 小时经济圈人均 GDP 较高，与本区内社会消费品零 

售并不匹配，主要是中高端消费被主城区分流明显。从社会消费品零售总额/GDP 比 

重来看，二级商圈明显要低于主城区，甚至要低于渝东北翼和渝东南翼。 

我们认为主城商圈在较长的时间内仍然占主导地位，但是二线商圈发展的潜力很大， 

三线商圈与前两者相比差距较大。 

商业发展与城市发展规划紧密相连。重庆城区向比拓展的态势十分明显。在两江新区 

之前，重庆选择的是北部新区。北部新区位于重庆江北和渝北区境内，并非行政区划 

意义上的“区”，而是该市内两个开发区，该区于 2001年 4 月末挂牌，规划面积 136.6 
平方公里，定位是重庆经济的新引擎。北部新区一直以来是主城建设的热点地区，继 

续保持了较快的发展势头。这也带来了江北和渝北地区的商业繁荣。 

作为传统商业区的渝中区解放碑商圈，由于人口密度和商业密度都较高，外地游客所 

占比重较高，社会消费品零售总额增速已经主要由通胀因素以及基本的内生增长所推 

动。近几年增长最突出的是渝北区、巴南区和江北区。 

图 6  典型区域零售额增速差异较大 
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2.3.  服务类消费增速大于有形商品，汽车和住房相关类商品增速最快 

我们对未来整体消费的一个趋势判断为：服务型消费大于有形商品消费，汽车和住房 

相关类（主要是家具和建筑装潢类消费要）好于普通商品零售额增速。百货店、超市、 

家电连锁等大型现代销售渠道对于普通商品如食品饮料、纺织服装、家用电器、金银 

珠宝的渗透率相对较高，短期内对于其他渠道（如农批市场、服装或者专卖店）的替 

代已经没有那么明显，但是仍然要大大高于发达国家如美国的零售额增速。 

从商品品类看消费增长趋势——餐饮增速（服务业）快于有形商品，有形汽车住房类 

相关增速最快。 重庆市 2009年社会消费品零售总额为 2479亿， 其中批发零售额为 2049 
亿，餐饮额为 381 亿，餐饮业占比较低，但是近几年随着生活节奏的加快、居民外出 

就餐次数提升，增长迅猛，尤其是一些连锁快餐扩张十分迅速。
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图 7  批发零售贸易额和餐饮业 表 2  限额以上企业分类商品增速 
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数据来源：重庆统计局，安信证券研究中心 

限额以上企业零售额增速，除了零售企业内生增长之外，还包含了随着现代零售渠道 

的扩展新开店的增长。普通商品如食品饮料、金银珠宝、服装鞋帽、化妆品、通讯器 

材类增长较为平缓。住房和汽车相关商品类虽然波动较大，但是年均复合增长远高于 

吃、穿用类普通商品。 

3.  重庆地区零售格局剖析 
3.1.  山城特点决定经营效率要低于平原地区 

重庆市特殊的山城地形，决定一些在平原地区适用的常规的判断门店选址的方法或者 

商业密度的判定方法不一定有效。重庆市区的交通工具主要是公共汽车、出租车、私 

家车和步行，自行车或者电动车极少，因为上下坡很不方便，在超市里买的东西太多 

在没有车或者坐车不方便的情况下甚至要雇用挑夫。 

地形和交通问题导致了每个商圈辐射的范围要小于平原地区，因为平面距离和实际距 

离的差异很大，这也是大卖场较难盈利的原因。而 2000­3000 平米的标超很难达到大 

卖场的经营效率，这也是新世纪超市和重庆百货超市盈利能力要低于一般地区超市的 

原因。重庆百货超市部分 2009 年销售额 21.86 亿元，净利润 1000 多万；新世纪连锁 

超市部分销售额 30 亿左右，净利润 2000 万不到。 

重庆在很长的时间内形成了就近购买的习惯。但是随着基础设施条件的改进、轻轨的 

开通、交通成本的降低，连锁大卖场在品类丰富程度和价格上还是有吸引力。 

3.2.  百货竞争——本土百货在二三商圈有先入优势，主城新商圈不断形成 

购物中心是最快的填补商业空白的方式。伴随着城市人口的增加和经济发展，主城商 

圈的扩容是必然趋势。重庆西部经济中心的地位吸引了越来越多的商业企业入住。 

重庆老商圈基本由各百货大楼围成的步行街，新进入者很难找到合适的物业，在新的 

商圈中和房地产开发商一起开发购物中心的形式越来越多，北城天街也是购物中心的 

发展模式。新的大型购物中心项目不断涌现，如南坪万达广场等。 

外资百货和外埠百货目前仍然主要进入重庆的主城商圈。目前活跃在重庆的外来百货 

公司仍然是具有管理和资金优势的连锁百货，如百盛集团、太平洋百货、王府井百货 

和茂业百货。百盛社区百货定位的门店目前已经进入重庆的二商圈万州县。 

7 年复合增长率 

家具类  65.51% 
建筑及装潢材料类  65.29% 
石油及制品类  44.45% 
汽车类  38.97% 
食品、饮料、烟酒类  33.59% 
金银珠宝类  30.56% 

服装鞋帽、针、纺织品类  28.73% 

化妆品类  26.85% 
通讯器材类  25.07% 
日用品类  23.84% 

家用电器和音像器材类  23.80%
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表 3  主要商圈百货店 

商圈 百货店 营业面积 商圈 

解放碑商圈 新世纪解放碑商都  16426 
重庆百货大楼  21600 
重庆百货临江商场  25800 
王府井百货 1店  47000 
大都会太平洋百货  22000 
美美百货  20000 

重庆市规模和密度最大的商 

圈，外地客流占比很高 

江北商圈 新世纪世纪新都百货  39881 
重庆百货江北店  25800 
龙湖北城天街购物中心  100000 
茂业百货  43463 
远东百货  20000 

重庆北部新城，近今年发展很 

快，具有现代商业氛围 

沙坪坝商圈 新世纪凯瑞商都  22047 
重庆百货沙坪坝店  37500 
王府井百货 2店  35000 
立洋百货  20000 

人流量仅此于解放碑商圈 

南坪商圈 新世纪江南商都  15162 
重百尚熙百货  21100 
大连万达广场  127000 
百盛  25000 

正在崛起中的商圈 

数据来源：安信证券研究中心 

3.3.  超市竞争激烈，单店产出是困扰 

我们认为单店产出可能是困扰重庆地区超市经营者的一个问题。重庆地区目前租金水 

平约为 40 元/平方米/月，重庆的人力成本要高于西安等西部中心城市，但是因为山城 

的地形结构，单店辐射范围较小，客流量要低于其他地区；重庆地区超市竞争激烈， 

布点很集中，常常是 1 平方公里之内，新世纪超市、重百超市、武汉中百、好又多、 

永辉超市家乐福或者沃尔玛等多家超市扎堆。从武汉中百和人人乐的经营情况来看， 

外来超市在重庆的培育期普遍比较长。随着重庆交通的改善和城市的发展，我们仍然 

看好大卖场的发展前景。 

表 4  重庆超市门店情况 

重

庆 

数据来源：安信证券研究中心 

4.  重庆商社集团占有先机 

门店家数 单店面积 基本情况 

新世纪  77家 大部分  1500­2500 平米 未来开店计划 

重百  62家 大部分  2000­3000 平米 
未来开店计划为每年12­15 
家 

永辉  46家  5000平米左右 
城市中心店，未来 2年开 

店总数 100家 

武汉中百  35家 

大卖场  3家  4000以上 

社区店  19家  100­1000 
食品加强型  13家  1000­4000 

重庆地区开店仍然没有扭 

亏 

沃尔玛  8家 （3家好又多）  10000平米以上  / 
家乐福  6家  10000平米左右  / 

人人乐  5家  10000平米以上，超市+百货模 

式 

大卖场 2009年重庆地区基 

本盈亏平衡，总店渝州店 

为重庆营业面积最大的超 

市 

麦德龙  1家  10000平米以上  07年下半年开始盈利
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重庆商社（集团）有限公司成立于  1996 年，是中国西部最大的商贸流通集团。连续 

多年跻身中国企业  500 强、零售企业百强、连锁企业百强，位列  2009 中国企业  500 
强第 256 名（商业零售业第 3名）。商社集团以百货（含电器）、汽车贸易等为核心， 

覆盖化工原料、进出口贸易、农业生产资料、物流、房地产开发、酒店等领域的经营 

格局，业态涉及综合商场、连锁超市、便利店、专业店等。旗下有“商社新世纪百货”、 
“重庆百货”、“商社电器”、“商社汽贸”、“商社化工”等知名品牌企业。2009 年商社集 

团销售收入突破 300.5 亿元，实现税利突破 10 亿元,总资产 121亿元，网点 313 个。 

商社集团 2009 年销售收入 300亿元，重庆社会消费品零售总额 2479 亿元，商社集团 

销售额约占重庆社会消费品零售总额的 12%；百联集团 2009 年销售收入 1653 亿元， 

上海市 2009年社会消费品零售总额 5173 亿，约占上海社会消费品零售总额的 32%。 

作为重庆市最大的本土零售企业，商社集团的市场份额仍然有较大的提升空间。伴随 

着重庆新的城区规划和商圈扩容，商业集团作为重庆本土最大的商贸集团，在网点获 

得方面将占有先机。 

图 4 重庆商社子公司情况 

数据来源：商社网站，安信证券研究中心 

重庆商社汽车销售业务盈利能力很强 

商社另一块盈利性较好的业务是汽车贸易业务。商社汽贸是中国西部最大的汽车经销 

商之一，2009 年销售各型汽车 18000 辆，销售金额 38 亿元，净利润 8000多万。 

公司经营 12 家品牌汽车 4S 店，4 家品牌汽车专卖店，并拥有汽车销售中心、万州分 

公司、涪陵分公司、永川分公司、汽车俱乐部、汽车消贷中心、汽车租赁公司、汽车 

美容服务公司等庞大的网络渠道和服务功能。 4S 店高端品牌包括奔驰、 保时捷、 奥迪、 

进口现代等，另外代理广州本田、东风日产、一汽大众、上海大众、郑州日产、东风 

悦达起亚（主城区和万州区店）、奇瑞、华泰、风行、庆铃、帝豪等国内外各种品牌 

汽车等品牌。
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表 5  各区县情况和重百新世纪布点（截至 2009年） 

人口 

（万） 

社消零售 

总额（亿） 

人均社 

消零售额 

重百 

（百货） 

新世纪 

（百货） 

重百 

（超市） 

新世纪 

（超市） 

重庆市总体  3276  2479  7568  26  11  55  77 
主城区  601  1317  21921  11  5  39  57 
渝中区  59  291  49778  2  1  9  7 
九龙坡区  81  216  26799  1  1  0  10 
沙坪坝区  77  171  22334  1  1  6  9 
江北区  54  181  33754  1  1  6  3 
南岸区  58  162  27683  2  1  3  9 
渝北区  98  180  18261  1  10  9 
北碚区  64  67  10608  1  4  2 
巴南区  88  84  9589  1  0  5 
大渡口区  23  23  9870  1  1  3 
1 小时经济圈  1229  669  5440  9  4  11  7 
永川区  110  92  8367  1  2  0 
江津区  149  89  5945  1  2  0 
涪陵区  115  87  7583  1  1  1  0 
合川区  154  84  5445  1  1  2  2 
綦江县  95  47  4993  1  1 
长寿区  90  46  5153  1  1  1 
铜梁县  83  40  4826  1  1 
璧山县  63  41  6614  2  2  1 
大足县  96  39  4125  1 
南川区  66  40  6052 
荣昌县  83  38  4567  1  1 
潼南县  93  35  3705 
万盛区  27  16  5922  1 
双桥区  5  3  6503 
渝东北翼  1084  363  3347  5  2  5  13 
万州区  173  106  6154  2  1  2  6 
开 县  162  58  3590  1 
云阳县  134  35  2603  1  1  2 
垫江县  94  35  3700  1  1  1 
梁平县  91  31  3442  1 
忠 县  100  29  2892  1  1 
丰都县  82  26  3164  1 
奉节县  106  26  2414  1 
巫山县  63  16  2503  1 
巫溪县  54  11  2121 
城口县  24  6  2268 
渝东南翼  362  131  3621  1 
黔江区  53  30  5679  1 

数据来源：重庆市统计局，安信证券研究中心
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­10­11 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  6,420.6  7,312.3  8,295.8  9,366.0  10,611.7  成长性 

减:营业成本  5,404.7  6,152.5  6,976.8  7,872.1  8,922.3  营业收入增长率  17.0%  13.9%  13.5%  12.9%  13.3% 
营业税费  41.9  50.9  53.9  60.9  69.0  营业利润增长率  47.0%  ­1.4%  30.2%  26.0%  18.1% 
销售费用  516.9  621.0  681.1  758.6  850.0  净利润增长率  61.4%  ­3.6%  23.0%  21.5%  18.9% 
管理费用  272.1  303.0  340.1  379.3  424.5  EBITDA 增长率  32.7%  ­6.4%  4.8%  17.8%  14.6% 
财务费用  10.2  19.7  20.0  15.0  15.0  EBIT 增长率  35.7%  3.8%  27.2%  21.8%  17.2% 
资产减值损失  2.0  0.1  2.0  0.3  0.5  NOPLAT 增长率  46.5%  1.9%  19.2%  17.6%  17.9% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  ­9.6%  ­65.1%  161.4%  33.6%  23.1% 
投资和汇兑收益  0.6  5.9  0.8  1.0  1.0  净资产增长率  17.1%  13.8%  15.3%  15.1%  16.7% 

营业利润  173.5  171.1  222.7  280.7  331.4  利润率 

加:营业外净收支  7.5  11.3  5.0  ­1.0  1.0  毛利率  15.8%  15.9%  15.9%  16.0%  15.9% 
利润总额  181.0  182.3  227.7  279.7  332.4  营业利润率  2.7%  2.3%  2.7%  3.0%  3.1% 
减:所得税  15.8  23.2  31.9  42.0  49.9  净利润率  2.5%  2.1%  2.3%  2.5%  2.6% 

净利润  162.6  156.7  192.8  234.2  278.6  EBITDA/营业收入  4.7%  3.9%  3.6%  3.7%  3.8% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  2.9%  2.6%  2.9%  3.2%  3.3% 
货币资金  233.5  617.3  518.1  488.9  542.4  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  63  56  47  40  36 
应收帐款  28.2  19.1  30.0  30.0  52.4  流动营业资本周转天数  ­37  ­42  ­36  ­22  ­15 
应收票据  2.1  1.9  6.8  10.3  8.7  流动资产周转天数  54  59  61  57  56 
预付帐款  146.9  128.4  135.4  143.3  152.2  应收帐款周转天数  0  0  0  1  1 
存货  587.1  631.5  743.2  860.1  999.2  存货周转天数  31  30  30  31  32 
其他流动资产  0.0  ­  0.0  ­0.0  ­0.0  总资产周转天数  127  126  118  105  100 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  30  17  14  21  23 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  7.3  7.3  7.3  7.3  7.3  ROE  19.6%  16.6%  17.7%  18.7%  19.0% 
投资性房地产  48.9  46.9  50.0  75.0  89.0  ROA  7.0%  5.8%  7.3%  8.5%  9.1% 
固定资产  1,165.0  1,118.9  1,065.1  1,015.1  1,105.0  ROIC  31.5%  35.5%  121.2%  54.5%  48.1% 
在建工程  9.9  9.8  6.5  20.0  25.0  费用率 

无形资产  28.2  26.2  24.6  23.0  21.6  销售费用率  8.1%  8.5%  8.2%  8.1%  8.0% 
其他非流动资产  111.9  126.7  94.5  112.9  116.1  管理费用率  4.2%  4.1%  4.1%  4.1%  4.0% 

资产总额  2,368.9  2,734.1  2,681.5  2,785.8  3,118.9  财务费用率  0.2%  0.3%  0.2%  0.2%  0.1% 
短期债务  ­  ­  ­  ­  ­  三费/营业收入  12.4%  12.9%  12.6%  12.3%  12.2% 
应付帐款  984.0  1,178.6  1,108.6  1,063.2  1,125.6  偿债能力 

应付票据  209.8  277.3  248.5  230.0  255.0  资产负债率  64.4%  64.9%  58.7%  54.2%  52.3% 
其他流动负债  270.2  292.2  295.0  281.0  326.8  负债权益比  180.7%  184.7%  142.1%  118.6%  109.7% 
长期借款  45.0  ­  ­  ­  ­  流动比率  0.67  0.79  0.91  1.01  1.08 
其他非流动负债  ­  ­  ­  ­  ­  速动比率  0.28  0.43  0.44  0.44  0.46 

负债总额  1,524.9  1,773.9  1,574.0  1,511.1  1,631.6  利息保障倍数  18.02  9.70  12.13  19.71  23.10 
少数股东权益  19.3  19.6  22.3  25.4  29.0  分红指标 

股本  204.0  204.0  204.0  204.0  204.0  DPS(元)  0.20  0.20  0.24  0.34  0.34 
留存收益  620.7  736.6  881.2  1,045.2  1,254.1  分红比率  25.1%  26.0%  25.0%  30.0%  25.0% 

股东权益  844.0  960.2  1,107.5  1,274.6  1,487.1  股息收益率  0.4%  0.4%  0.5%  0.7%  0.7% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  165.2  159.1  192.8  234.2  278.6  EPS(元)  0.80  0.77  0.95  1.15  1.37 
加:折旧和摊销  130.1  133.0  135.0  110.0  109.0  BVPS(元)  4.14  4.71  5.43  6.25  7.29 

资产减值准备  2.0  0.1  2.0  0.3  0.5  PE(X)  62.7  65.1  52.9  43.6  36.6 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  12.1  10.6  9.2  8.0  6.9 
财务费用  11.5  5.9  ­0.7  20.0  15.0  P/FCF  77.9  23.2  ­112.3  127.7  74.8 
投资收益  ­0.6  ­5.9  ­0.8  ­1.0  ­1.0  P/S  1.6  1.4  1.2  1.1  1.0 
少数股东损益  2.5  2.3  3.0  3.5  4.0  EV/EBITDA  32.5  33.2  32.2  27.3  23.6 
营运资金的变动  63.1  267.5  75.7  22.8  ­22.5  CAGR(%)  12.9%  21.1%  19.9%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  369.3  544.2  527.8  584.8  612.5  PEG  4.9  3.1  2.7  ­0.4  ­0.4 
投资活动产生现金流量  ­248.0  ­73.7  ­39.3  ­29.1  ­29.1  ROIC/WACC 
融资活动产生现金流量  ­135.0  ­86.8  ­68.2  ­85.3  ­84.6  REP 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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