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预期整合效益将抬高盈利空间 

      ——重庆百货（600729）收购资产点评 

事件： 

公司今日公告，中国证监会已经核准公司向重庆商社（集团）有限公司

发行 1.03 亿股股份，向新天域湖景投资有限公司发行 6594.64 万股股份购

买相关资产。 

点评： 

 重百与新世纪百货正式进入实质性整合阶段  预计 10 年两者并表，新

重百销售规模预计 10 年将超过 200 亿元，占重庆社会消费品零售总额

近 10%；门店网络覆盖重庆地区 40 个区县的 33 个，覆盖率达 82.5%，

是重庆地区网点数量最多、覆盖区域最广的零售商，当之无愧成为西部

零售之王。我们认为两者整合的最大看点在于规模效应和协同效益对公

司盈利水平的提升，两者市场定位互补（重百着眼于“大众百货”、新世

纪着眼于“时尚百货”）、市场竞争弱化（营销协同与错位经营）、规模效

应提高（议价能力增强）、经营效率提高（管理补缺、物流共享）。 

 门店扩张继续延伸县域   公司于 10 月 23 日董事会公告了未来门店拓

宽计划：新增秀山商场（重庆秀山县，9600 ㎡）、重庆李家沱新商场（重

庆李家沱，1.55 万㎡）、大足商场（重庆大足县，建面 1.61 万㎡）等 3
家百货，并进行丰都商场扩容（重庆丰都县，新增 5200 ㎡）；新增重百

超市彭水店（重庆彭水县，6000 ㎡）、重百超市仁怀店（贵州仁怀市，

7000 ㎡）、重百超市遵义香港路店（贵州遵义，4536 ㎡）等 3 家超市。

而新世纪百货第 15 家综合性商场大渡口商都已于 12 月 24 日正式开业，

明年还将在重庆市区新增两个购物中心。两者外延扩张的齐头并进，彰

显公司未来业绩持续释放的能量。 

 给予公司“审慎推荐”投资评级  预测公司 2010～2012 年全面摊薄后

EPS 分别为 1.44 元、1.89 元、2.47 元，当前股价对应下的 PE 分别为

33 倍、25 倍、19 倍，处于零售板块估值中低端。我们看好重百和新世

纪整合效益带来的盈利提升空间，且公司未来业绩成长性确定，维持“审

慎推荐”评级。 

 风险提示  整合效益低于预期、门店培育期延长。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      35.00-57.00 

总市值（百万元）              9792.00 

流通股本（百万股）             135.75 

流通股比率（%）               66.55% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益（百万元）           1057.04 

每股净资产（元）                5.09 

市净率（倍）                    9.43 

资产负债率                   62.78% 
 
公司与沪深 300 指数比较 
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Figure 1 盈利预测 

(单位：百万元) 2009 2010 2011 2012 

一、营业收入 7,312.33 21936.99 26324.388 31589.27 

减：营业成本 6,152.46 18470.95 21901.89082 25966.38 

    营业税金及附加 50.94 164.53 210.60  268.51 

    销售费用 620.98 1886.58 2369.19  2931.48 

    管理费用 303.02 756.83 947.68  1168.80 

    财务费用 19.67 0.00 0 0.00 

    资产减值损失 0.13 0.00 0 0.00 

加：投资净收益 5.93 0.00 0 0.00 

二、营业利润 171.07 658.11 895.03  1,254.09 

加：营业外收支净额 11.25 0.00 0 0.00 

三、利润总额 182.32 658.11 895.03  1,254.09 

减：所得税 23.25 108.59 174.53  313.52 

四、净利润 159.07 549.52 720.50  940.57 

减：少数股东损益 2.34 10.99 14.41  18.81 

五、归属于母公司所有者的净利润 156.73 538.53 706.09  921.76 

六、全面摊薄每股收益(元) 0.42 1.44 1.89  2.47  
资料来源：第一创业证券研究所 
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议不会发生任何变更。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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