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 新世纪注入上市公司铸就公司重庆地区垄断地位 
2010 年 12 月 28 日，重庆百货和新世纪完成重大资产重组，公司控股股东将

其控制的另外一家零售资产新世纪百货全部注入上市公司，成就了公司在重庆

市零售行业的绝对龙头地位。老重百创始于 1950 年 5 月，具有悠久的零售经

营历史，主营百货、超市和电器连锁销售，其百货定位于大众百货。新世纪百

货原为成立于 1994 年，其百货经营定位于精品时尚。新世纪注入上市公司之

后，一方面可以夯实公司在重庆地区乃至整个地区的市场地位，另一方面可以

补齐公司百货经营的产品线，提高议价能力。 

 重庆市户籍制度改革和区域经济发展将释放巨大消费潜力 
近几年来制约我国消费增长的主要因素来自居民对于住房问题的担忧，房价的

疯狂上涨抑制了消费者消费意愿的释放，而重庆市政府制定的户籍制度改革和

公租房改革方案有利于消除这一障碍。重庆市通过“宽进严出”的公租房制度

抑制普通住房的上涨，“宽进严出”的公租房制度是指政府在未来几年大力建

设公共租赁房，公租房的一级市场购买审核较为宽松，但是公共租赁房购买之

后不可以在二级市场上流通，通过这种“宽进严出”的公租房制度完全可以消

除投资需求对于房价的炒作，有效地抑制房价，此外，通过吸引一整条 IT 产业

链来重庆投资解决农村地区进城务工人员的就业问题，可以有效地提高重庆市

所有居民的整体收入水平，其次，通过户籍制度改革真正实现城镇化水平的提

高，对于在市区找到工作的农民来说，解决他们的户口问题，享受和市区居民

同等的待遇。 

 新世纪注入上市公司提高公司整体盈利能力   
在新世纪注入上市公司之前，老重百和新世纪之间的正面竞争非常激烈，重

百和新世纪几乎在重庆市的每一个核心商圈都存在着正面的竞争，竞争的主

要手段是打折促销、供应商独家经营等，重百和新世纪的内耗导致公司的毛

利率持续低于行业平均水平，期间费用率也相对较高。尽管，由于国有机制

的原因，重百和新世纪在人员和机构方面的整合进程可能会需要一段时间，

但是我们预计，资产重组之后，随着公司内耗的消失和规模增大导致的议价

能力的提升，公司的整体盈利能力会出现较大程度的改善。 

 盈利预测和估值   
预计公司2011-2013年分别实现营业收入237.88亿元、266.47亿元和298.74
亿元，分别同比增长 12.14%、12.02%、12.20%； 2011-2013 年分别实现

EPS1.94 元、2.36 元、2.84 元。鉴于公司资产整合进展尚需一段时间，以及

重庆市区域经济发展尚未全面启动，给予公司 2011 年 25 倍 PE 对应的股价

为 48.5 元，首次给予“增持”的投资评级，但是我们看好公司的长期发展前

景，建议投资者给予持续关注。 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 7,312.33  21,212.74  23,787.97  26,647.29  29,874.27  
营业收入增长率 13.89% 190.10% 12.14% 12.02% 12.11% 
净利润（百万元） 156.73  527.25  724.69  878.84  1,060.24  
净利润增长率 -3.63% 236.41% 37.45% 21.27% 20.64% 
EPS（元） 0.42  1.41  1.94  2.36  2.84  
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一、公司为重庆地区零售龙头 

1.1 新世纪注入铸就公司重庆地区绝对龙头 

2010 年 12 月 28 日，新世纪资产 100%股权过户到重庆百货标志着新世

纪百货的全部经营性资产注入上市公司，这一重大资产重组将公司的经

营规模从年营业收入 80 亿元左右增加到 200 亿元，成为重庆地区零售行

业的绝对龙头。 

老重百创始于 1950 年 5 月 1 日,具有悠久的百货经营历史，其前身是曾

经名闻西南的“宝元通兴兴业股份有限公司”，是重庆市解放后诞生的第一

家国营百货商店； 1992 年 6 月，重庆百货大楼作为独家发起人，通过定

向募集的方式成立股份有限公司；1995 年 1 月 1 日，重庆华贸国有资产

经营公司持有公司国有股权，成为公司控股股东，1996 年 6 月 17 日，

公司内部职工持股转为社会公众持股，并在上海证券交易所上市交易。

2004 年 4 月，重庆华贸将持有的重庆百货 18.96%的股份无偿划拨至商

社集团。此外,商社集团还收购了重庆路桥持有的重庆百货 17%的股权，

转让完成后商社集团成为重庆百货控股股东。 

新世纪百货原为成立于 1994 年的“重庆新世纪百货公司”。是由重庆市

化工批发公司、重庆市交电批发公司、重庆市五金机械批发公司出资设

立的，1996 年 9 月，交电站和化工站改制设立重庆商社（集团）有限公

司，2001 年重庆五金机械破产清算，重庆商社集团成为新世纪百货的拥

有全部股权的子公司。鉴于新世纪百货与上市公司老重百的主要经营业

务相同，为了解决同业竞争问题，商社集团于 2008 年开始着手将新世纪

百货注入上市公司，实现旗下零售连锁类资产整体上市。2009 年 9 月，

上市公司向商社集团、新天域湖景发行股份，购买其分别持有的新世纪

百货 61%和 39%股权，截止 2010 年底，资产重组完毕，新世纪百货正

式注入上市公司，解决了长达 6 年之久的同业竞争问题。 

新世纪百货注入上市公司之后，上市公司成为重庆市百货和超市连锁经
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营龙头真正企业，进一步夯实了公司的市场地位。 

1.2 公司为国有控股企业 

公司为国有控股企业，重组完毕之后，公司的控股股东依然为重庆商社

集团，持有公司 45.42%的股份，战略投资者新天域湖景投资有限公司持

有公司 17.68%的股份，重庆华贸国有资产经营公司持有公司 1.61%的股

份，社会公众持有公司 35.29%的股份。 

图 1 公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
 

1.3 百货、超市为公司主要收入和利润来源 

老重百和新世纪百货的主营业务均为百货和超市连锁经营，百货经营均

为两个公司的主要收入和利润来源，其次是超市和电器销售，老重百的

百货经营主要定位于大众百货、而新世纪百货经营则定位于精品时尚。

新世纪百货注入之后的上市公司主业依然为百货、超市和家电销售，2010

年，资产注入后的上市公司百货业务实现营业收入 89.81 亿元，占全部

营业收入的比重为为 43.60%，实现毛利 14.73 亿元，对公司毛利的贡献

比例为 56.12%；超市业务实现营业收入 73.33 亿元，占全部营业收入的

比重为 35.60%，实现毛利 8.58 亿元，对公司全部毛利的贡献比例为

32.66%，电器销售实现销售收入 42.16 亿元，占全部销售收入的比重为

重庆百货大楼股份有限公司 

100% 

45.42% 

重庆市国有资产监督管理委员会 

华茂国有资产经营 

100% 

35.29% 1.61% 
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20.47%，实现毛利 2.79 亿元，对公司全部毛利的贡献比例为 10.63%。

新世纪注入上市公司之后，补齐公司原来在百货经营方面定位单一的缺

陷，有利于公司的长远发展。 

图 2 老重百收入分业务构成 图 3 老重百利润分业务构成图 

  

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图 4 新世纪百货收入分业务构成 图 5 新世纪百货利润分业务构成 

  

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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图 6 合并后公司收入和利润分业务构成 

 
数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

二、重庆市户籍制度和公租房改革释放巨大消费潜力 

2.1 住房问题成为制约消费的最大障碍 

1998 年我国实行住房制度改革以来，一方面政府作为土地市场的唯一供

应者垄断了土地的供给，另一方面，由于城市住房必须由房地产开发商

建设开发才允许上市，实际上在房屋建设方面是由房地产开发商垄断了

商品房的供给，因此在政府土地供应和房地产商商品房开发方面的双重

垄断，我国房地产市场空前繁荣，成为长期以来拉动经济增长的重要动

力，然而，在住房价格日渐高企的前提下，“住有所居”逐步取代“老

有所养”成为制约我国居民消费的最大障碍。根据我们对重庆市商品房

销售单价和重庆市人均消费支出占个人可支配收入的比重的历史数据进

行分析，随着近年来重庆市商品房销售单价的逐步上升，重庆市平均消

费倾向在稳步下降。根据国家统计局数据，1997 年重庆市商品房平均销

售单价为 1021 元/平方米，当时居民的平均消费倾向为 92.76%，而 2010

年，重庆市商品房平均销售单价上升到 4280 元/平方米，居民平均消费

倾向则下降为 76.06%。此外，我们通过选择北京、上海、天津、重庆、

广东、福建、江苏、浙江等几个省市 2010 年的截面数据进行分析也得出
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了类似的结论，在观察的几个地区中，商品房销售单价与居民平均消费

倾向之间存在着明显的负相关关系。尽管从各个地区的截面数据来比较

商品房售价和居民边际消费倾向会受到地域消费文化、人口特征以及其

他一些社会因素的影响，但是住房价格对居民消费的负面影响趋势是不

变的。住房价格成为制约居民消费的最大障碍，因此，当前经济情况下，

要想促进消费的快速增长，必须解决制约居民消费增长的住房问题问题。 

图 7 随着房价逐步上升，重庆市消费倾向逐步下降 图 8 商品房均价与平均消费倾向成负相关 

  

数据来源：ceic，湘财证券研究所 数据来源：ceic，湘财证券研究所 

2.2 重庆市保障房制度建设可以有效抑制房价 

2010 年 6 月份重庆市颁布《重庆市公共租赁住房管理暂行办法》，办法

规定，重庆市从 2010 年 7 月 1 日开始大规模推进公租房建设，对于符合

条件的进城务工人员可以申请公共租赁房，公共租赁房每平方米 10 元，

此外，对于公租房的承租人租赁 5 年期满后，可选择申购居住的公共租

赁住房，公共租赁住房出售价格以综合造价为基准决定。但是值得注意

的是，购买的公租房不得进行出租、转让、赠予等市场交易，可以继承、

抵押，但是抵押值不得超过房屋购买原值的 70%。我们认为，通过这种

“宽进严出”的公租房租赁和购买政策，可以有效地打击重庆市房屋的

投资需求，保证公租房真正分配到需要住房的人手里，进而有效地抑制

房价上涨，释放居民的消费潜力。 

2.3 户籍制度改革及劳动密集型企业发展促使城镇化率真正得以提高 
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2010 年 7 月，重庆市颁布《重庆市统筹城乡户籍制度改革意见》，意见

指出，从 2010 年 8 月 15 日起，重庆市凡是符合户籍制度改革要求的农

村户口人群，均可到辖区派出所申请转为城市户籍。重庆市户籍制度改

革分两个阶段，一是 2010~2011 年，重点推进有条件的农民工及新生代

转为城镇居民，解决户籍历史遗留问题，力争两年内新增城镇居民 300

万人，非农户籍人口比重由目前的 29%上升到 37%；二是 2012~2020

年，通过系统的制度设计，建立完善土地、住房、社保、就业、教育、

卫生支撑保障机制，进一步放宽城镇入户条件，力争每年转移 80 万~90

万人，到 2020年新增城镇居民 700万人，非农户籍人口比重提升至 60%，

主城区集聚城镇居民 1000 万人，区县城集聚城镇居民 600 万人，小城镇

集聚城镇居民 300 万人，形成合理流动、权益公平、城乡一体的户籍制

度体系。我们认为，重庆市户籍制度的改革从根本上废除了长期以来制

约我国劳动力流动的障碍，有利于城镇化进程的快速发展。 

此外，重庆市通过引入一整套 IT 产业链来解决进城务工人员的就业问题，

重庆将建设亚洲甚至全球最大的笔记本电脑基地。早在 2008 年，重庆市

政府就引入全球第一笔记本电脑生产商惠普，惠普在重庆建设年产 4000

万台电脑生产基，2010 年 12 月，全球第二大笔记本电脑生产商宏碁与

重庆市政府签约，在重庆建立其全球笔记本电脑生产基地，及其中国第

二营运总部。两家企业在重庆的笔记本电脑初期产量合计将超过1亿台，

随后，富士康、英业达、广达等一批笔记本电脑代工巨头也汇聚重庆，

截至目前，重庆已经招揽到全球 300 多家笔记本电脑零部件大型厂商中

的一半落户，其中签订正式协议已有 110 户，投资总额 257 亿元人民币，

达产后预计年产值 460 亿元，另有 70 户已经签署意向性协议。我们认为

大量 IT 零部件和整机厂商扎堆重庆，为重庆提供了大量的就业机会，可

以有效解决外来务工人员的就业问题，为重庆市城镇化率的提高提供坚

实的经济基础。 

2.4 重庆市城镇化率的提高增加区域消费能力 
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根据重庆市户籍制度改革意见，2010-2011 年，重庆市城镇化率将由现

在的 29%上升到 37%，2012-2020 年，重庆市城市化率达到 60%，

2010-2011 年两年将新增城镇居民 300 万人，而当前重庆市城镇人口人

均消费支出水平是农村地区的 4.5 倍，300 万人城镇化转移将大大地提高

这些人的消费水平，当前重庆市城镇人口的人均年消费支出是 13335 元，

而农村地区居民的人均年消费额仅有 2963 元，假设这些农村户籍的人口

在城镇化之后，消费水平在未来两年增长为原来的 2.5 倍，那么在不考虑

内生增长的情况下未来两年重庆市的消费能力将增加 151 亿元，相当于

当前重庆市社会消费品零售总额的 5.21%。未来 10 年，随着重庆市城镇

化进程的不断进行，农村地区居民城镇化之后的消费潜力将逐步得到释

放。 

三、公司将受益于资产重组和区域经济社会发展 

3.1 资产整合提升公司整体盈利能力 

在商社集团将新世纪百货注入公司之前，公司在重庆市场上的主要竞争

对手是新世纪，尽管自 2004 年起，老重百和新世纪百货均为一个控股股

东，但是他们的管理层却是两套班子，双方在商圈资源、百货品牌资源、

以及顾客的争夺方面竞争非常激烈，据我们与上市公司沟通，老重百与

新世纪的正面竞争手段主要包括打折促销，供应商引进方面采取独家经

营，二者的内耗导致公司的毛利率持续低于行业平均水平，2007-2009

年，由于在进行品牌调整过程中面对与新世纪的正面竞争，老重百百货

业务毛利率逐步下降，而且每年均低于行业平均水平。我们认为，随着

新世纪百货注入上市公司后，在公司总部的综合管理下，老重百和新世

纪之间的内耗会得到消除，此外，新世纪注入上市公司之后，公司可以

凭借其强大的经营规模和市场地位提升其与供应商的议价能力，进而提

高盈利能力。 

表 1 内耗导致公司盈利能力远低于行业平均水平 

  
2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 
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鄂武商 A 毛利率 20.80% 21.13% 20.16% 

 
期间费用率 13.92% 14.75% 14.54% 

 
营业利润率 6.88% 6.38% 5.62% 

广州友谊 毛利率 24.16% 24.06% 22.62% 

 
期间费用率 10.62% 9.90% 8.79% 

 
营业利润率 13.54% 14.15% 13.84% 

广百股份 毛利率 22.64% 22.10% 20.74% 

 
期间费用率 16.37% 15.48% 14.85% 

 
营业利润率 6.26% 6.62% 5.89% 

百联股份 毛利率 26.38% 27.77% 26.19% 

 
期间费用率 18.81% 20.87% 19.67% 

 
营业利润率 7.57% 6.90% 6.51% 

东百集团 毛利率 23.17% 23.98% 21.55% 

 
期间费用率 13.71% 14.11% 12.84% 

 
营业利润率 9.45% 9.87% 8.71% 

大商股份 毛利率 20.36% 19.46% 18.52% 

 
期间费用率 15.63% 18.03% 17.02% 

 
营业利润率 4.73% 1.43% 1.50% 

新华百货 毛利率 18.90% 17.29% 18.72% 

 
期间费用率 13.80% 11.53% 10.08% 

 
营业利润率 5.10% 5.75% 8.64% 

成商集团 毛利率 18.81% 22.76% 20.94% 

 
期间费用率 13.33% 15.29% 13.58% 

 
营业利润率 5.48% 7.48% 7.37% 

王府井 毛利率 18.65% 18.93% 18.67% 

 
期间费用率 12.09% 12.52% 13.19% 

 
营业利润率 6.56% 6.41% 5.48% 

行业平均 毛利率 21.54% 21.94% 20.90% 

 
期间费用率 14.25% 14.72% 13.84% 

 
营业利润率 7.29% 7.22% 7.06% 

重庆百货 毛利率 18.17% 17.46% 17.09% 

 
期间费用率 12.70% 12.45% 12.91% 

 
营业利润率 5.47% 5.01% 4.18% 

数据来源：wind 资讯，湘财证券研究所 
3.2 强大的市场覆盖度将受益于重庆市区域发展 

根据我们之前的分析，随着重庆市户籍制度的改革和“宽进严出”的公

共租赁房政策的出台，重庆市城镇化率未来几年将会稳步提升，居民就

业问题的解决提高其收入水平，同时公租房制度消除居民后顾之忧，重
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庆市居民的消费潜力将得到充分的释放。公司作为重庆市最大的零售企

业，必将在区域经济发展过程中受益。2007-2010 年，上市公司（合并

后计算）的销售收入占重庆市社会消费品零售总额的比重为 7%左右，公

司在重庆市零售领域的垄断优势必将使其在重庆市区域经济社会发展过

程中大大受益。 

图 9 上市公司占重庆市社消总额比重较大 

 
数据来源：ceic，湘财证券研究所 

3.3 公司外生扩张稳步进行 

老重百和新世纪未来几年仍将会保持稳步扩张的态势，二者的扩张速度

基本一致，每年均会开设 2-3 家 20000 平方米以上的百货门店，超市的

开设基本上都是每年 10 家左右，由于公司的超市定位于社区超市，因此

其超市门店的面积依然保持为每家门店 2000-3000 平方米左右。我们认

为，随着老重百和新世纪百货整合带来的协同效应和议价能力的提升，

公司百货和超市门店在外生扩张进程将会越来越顺畅。 

四、盈利预测和估值 

 尽管老重百和新世纪百货完成了法律意义上的重组，但是由于公司

的国有机制，二者在机构和人员设置上的整合牵涉到诸多利益问题，
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因此其整合过程进展将会比较缓慢，尽管如此，我们预计，受益于

重庆市城镇人口增长和区域经济发展，新世纪百货 2011-2013 年的

收入和利润增长将会略超出资产重组报告中承诺的业绩，预计新世

纪百货营业收入增速分别为 9.99%、9.70%、9.28%。预计老重百

将会充分受益重庆市人口增长和区域经济发展，2011-2013 年营业

收入增速分别为 15.51%、15.48%、16.11%。预计公司 2011-2013

年分别实现营业收入 237.88 亿元、266.47 亿元和 298.74 亿元，分

别同比增长 12.14%、12.02%、12.20%. 

 我们认为新世纪注入上市公司之后，一方面可以消除内耗，另一方

面可以提高其与供应商的谈判能力，因此预计公司 2011-2013 年的

综合毛利率稳步上升，分别为 14.91%、14.95%和 15.00%。 

 我们认为随着公司销售规模和市场地位的扩大，公司在和商业地产

商和供应商方面的议价能力逐步增强，预计公司 2011-2013 年销售

费用率逐步下降，分别为 8.90%、8.80%、8.70%。 

 预计公司 2011-2013 年分别实现 EPS1.94 元、2.36 元、2.84 元。

鉴于公司资产整合进展尚需一段时间，以及重庆市区域经济发展尚

未全面启动，给予公司 2011 年 25 倍 PE 对应的股价为 48.5 元，首

次给予“增持”的投资评级，但是我们看好公司的长期发展前景，

建议投资者给予持续关注。 
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表 2 公司损益表预测 
利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 7,312  21,213  23,788  26,647  29,874  
营业成本 6,152  18,051  20,241  22,664  25,393  
EBITDA 202  631  866  1,002  1,139  
折旧和摊销 141  145  148  151  154  
销售费用 621  1,940  2,117  2,345  2,599  
管理费用 303  495  554  613  702  
财务费用 20  10  (131) (181) (261) 
公允价值变动损益 0  0  0  0  0  
投资收益 6  1  1  1  1  
营业利润 171  578  853  1,034  1,248  
利润总额 157  527  856  1,038  1,252  
少数股东损益 2  3  3  3  4  
归属母公司净利润 157  527  725  879  1,060  
EPS 0.42  1.41  1.94  2.36  2.84  

数据来源：湘财证券研究所 
表 3 公司资产负债表预测 
资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
总资产 2,734  8,607  9,973  12,782  16,002  
流动资产 1,398  6,156  7,582  10,429  13,694  
货币资金 617  3,957  4,774  7,276  10,150  
交易型金融资产 0  0  0  0  0  
应收帐款 6  20  24  27  30  
应收票据 2  14  0  0  0  
其他应收款 13  127  127  127  127  
存货 631  1,501  2,024  2,266  2,539  
可供出售投资 0  0  0  0  0  
持有到期金融资产 0  0  0  0  0  
长期投资 7  13  14  14  14  
固定资产 1,119  2,046  1,972  1,888  1,796  
无形资产 26  51  48  46  43  
总负债 1,774  6,383  6,953  8,797  10,867  
无息负债 1,774  6,383  6,953  8,797  10,867  
有息负债 0  0  0  0  0  
股东权益 960  2,224  2,952  3,834  4,897  
股本 204  373  373  373  373  
公积金 282  708  841  1,000  1,209  
未分配利润 503  1,224  1,839  2,586  3,486  
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少数股东权益 20  28  31  34  38  
数据来源：湘财证券研究所 
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