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重庆百货（600729）  
估值低、未来业绩增长改善空间大

投资评级 推荐 评级调整 首次推荐 收盘价 45.97 元

 

投资要点： 
1、 重庆百货的规模优势明显。零售终端的销售规模是衡量零售企业竞争

力的重要考虑因素，从规模角度看重庆百货与新世纪合并后其规模已

经占到重庆社会消费品零售规模的 9%以上，规模优势明显。 
表 1：重庆百货销售规模占重庆市社销比率 

  
重庆社会消费品

零售总额（亿元） 

重庆百货和新世纪

百货销售（亿元）
销售占比 

2007 年 1,386.20 131.15 9.46% 

2008 年 1,724.20 160.13 9.29% 

    资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

2、 资产重组引入非国有股东，改善股权结构。经过新世纪百货的资产注

入后引入了非国有股东新天域湖景投资有限公司，这样有利于改善公

司治理结构与经营的效率。 
表 2：重庆百货持股结构 

股东名称  持股比例(%) 
重庆商社(集团)有限公司 45.42 
新天域湖景投资有限公司 17.68 

    资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

3、 主业全面，平衡发展。从收入占比看，重庆百货的收入构成相对比较

全面、均衡，各业态可以起到很好的相互补充的作用。有利于整体销

售规模的提升。 
图 1：重庆百货各业态销售收入占比 

 
 
 
 
 
 
 
 
       资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
4、 未来毛利率上升可能新高。①共有物流平台②销售规模的扩大③新世

纪所属超市经销代销比例改善。毛利率的提升是一个中长期的过程，

并且取决于两家合并之后管理结构的变化、管理层的融合，不应该期

待这是一个短期的结果。 
 

 

发布时间：2011 年 5 月 6 日 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 54.85/38.58

上证指数/深圳成指 2872.40/12085.99

50 日均成交额(百万元) 68.18

市净率(倍) 7.81

股息率 0.44%

基础数据 
流通股(百万股) 135.75

总股本(百万股) 373.09

流通市值(百万元) 6240.41

总市值(百万元) 17151.10

每股净资产(元) 5.89

净资产负债率 290.66%

股东信息 
大股东名称 重庆商社(集团)有限公司 

持股比例 45.42%

国元持仓情况 

52 周行情图 
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      表 3：同行业毛利率比较 

  重庆百货 大商股份 鄂武商 A 

百货零售(%) 16.41 16.97 21.05 

超市业态(%) 11.7 10.3 18.05 

电器业态(%) 6.62 3.62   

      资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

5、盈利预测与投资建议。预计公司 2011/2012EPS1.81/2.23，PE22/18，同时重庆百货

的 PS 只有 0.77，在上市公司中属于较低水平，公司业绩释放稳定，增长的确定性较高。

因此我们给予“推荐”的投资评级。 
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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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 6156  6460  7860  9485  营业收入 21213  24395  28054 32262 

  现金 3957  4248  5322  6573  营业成本 18051  20711  23762 27261 

  应收账款 20  12  13  15  营业税金及附加 138  159  182  210  

  其它应收款 127  122  140  161  营业费用 1940  2208  2525  2904  

  预付账款 537  414  475  545  管理费用 495  561  645  710  

  存货 1501  1652  1895  2174  财务费用 10  12  16  22  

  其他 14  12  14  16  资产减值损失 1  1  1  1  

非流动资产 2450  2621  2895  3251  

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 13  10  10  10  投资净收益 1  0  0  0  

  固定资产 2046  2273  2578  2960  营业利润 578  743  922  1155  

  无形资产 51  48  45  42  营业外收入 47  50  55  60  

  其他 340  291  263  240  营业外支出 4  5  6  7  

资产总计 8607  9082  10756 12737 利润总额 621  788  971  1208  

流动负债 6383  6255  7161  8186  所得税 91  110  136  169  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 530  678  835  1039  

  应付账款 2292  2485  2851  3271  少数股东损益 3  4  5  6  

  其他 4091  3769  4309  4915  归属母公司净利润 527  674  830  1033  

非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 809  1009  1225  1501  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.41  1.81  2.23  2.77  

  其他 0  0  0  0       
负债合计 6383  6255  7161  8186  主要财务比率         
 少数股东权益 28  32  37  43  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 373  373  373  373  成长能力     

  资本公积 409  409  409  409  营业收入 19.0% 15.0% 15.0% 15.0%

  留存收益 1414  2013  2776  3725  营业利润 14.3% 28.5% 24.1% 25.2%
归属母公司股东权益 2196  2795  3558  4508  归属于母公司净利润 30.5% 27.8% 23.2% 24.4%

负债和股东权益 8607  9082  10756 12737 获利能力     

     毛利率 14.9% 15.1% 15.3% 15.5%

现金流量表     单位:百万元 净利率 2.5% 2.8% 3.0% 3.2% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 24.0% 24.1% 23.3% 22.9%

经营活动现金流 1558  843  1748  2065  ROIC -35.7% -55.8% -55.5% -58.3%

  净利润 530  678  835  1039  偿债能力     

  折旧摊销 221  254  287  325  资产负债率 74.2% 68.9% 66.6% 64.3%

  财务费用 10  12  16  22  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -1  0  0  0  流动比率 0.96  1.03  1.10  1.16  

营运资金变动 804  -113  609  680  速动比率 0.73  0.77  0.83  0.89  

  其它 -6  12  -0  -0  营运能力     

投资活动现金流 -288  -465  -590  -710  总资产周转率 3.74  2.76  2.83  2.75  

  资本支出 288  400  510  620  应收账款周转率 1599  1514  2140  2140  

  长期投资 -1  -4  0  0  应付账款周转率 11.99  8.67  8.90  8.90  

  其他 -1  -69  -80  -90  每股指标（元）     
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筹资活动现金流 -44  -87  -84  -105  每股收益(最新摊薄) 1.41  1.81  2.23  2.77  

  短期借款 0  0  0  0  

每股经营现金流(最新摊

薄) 4.17  2.26  4.68  5.54  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.89  7.49  9.54  12.08 

  普通股增加 169  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 318  0  0  0  P/E 28.98  22.68  18.41 14.80 

  其他 -531  -87  -84  -105  P/B 6.96  5.47  4.29  3.39  

现金净增加额 1225  291  1074  1251  EV/EBITDA 14  11  9  8  
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 

 
分析师声明 
 
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并

通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 
 
证券投资咨询业务的说明 
 
根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公

司具有以下业务资质：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财

务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资融券；证券投资基金代销；

为期货公司提供中间介绍业务。  
 
证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者

或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活

动。 
 
证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对

证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投

资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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