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公司今日（2011年7月13日）公告将于7月19日召开第二次临时股东大会。审议《关于投资创办新世纪百货购物中心的议

案》。同时审议《重庆商社新世纪百货有限公司为其控股子公司重庆商社电器有限公司提供银行授信担保的议案》。 

 

简评和投资建议。 

根据网点发展的需要，公司下属全资子公司新世纪拟整体租赁位于重庆市观音桥步行街“绿云尚都”面积约8.6万平米商

用物业开设综合购物中心，创办新世纪百货购物中心。 

项目位于重庆五大商圈之一的“观音桥步行街”，物业前身为经营服装的专业市场，负一层至平街七层组成总面积约8.6 万
平米。新世纪拟整体进行租赁，租期20年。20年租赁均价56.25元/平米。为支持对方对车库土建改造费用，新世纪将预付

前三年租金合计1.365亿元，开发商将前三年租金适当下调，同时承担租赁期内的物业管理费。 

开发商负责配置中央空调、电动扶梯、直升客货梯水、气、电、消防系统。新世纪负责租赁场地的室内装修、外立面的改

造及设施设备改造和增加。 

公司测算预计项目总投资2.197亿元，投资利润率18%、投资回收期10.6年、财务净现值7086万元、内部收益率10%。 

 

新世纪百货购物中心是公司重组后的首次大体量外延扩张项目，我们认为该项目位于重庆核心商圈，物业面积合适，租金

成本较低，开展购物中心综合经营，预计培育期短，盈利前景较好。简单假设8.6万平米面积中，实际可用经营面积5万平

米，综合经营百货、超市和电器业务，假设购物中心坪效为1.5万元/平米（新世纪百货当前约2.3万元/平米经营坪效的65%），

预计首年经营收入7.5亿元左右，以13%左右的毛利率计算，毛利为1亿左右，扣除4550万租金，1600万摊销，800万开办

费，3000万左右人工，以及其他费用，预计首年度亏损约1500万左右，其后可以实现盈利。 

 

维持对公司的基本面判断。 

我们认为公司 2010年 2.5%的净利率依然低于行业可比公司水平 1-1.5个百分点，其具有从较低的净利率向上提升的空间。

其业绩提升的潜力将主要来源于：（1）规模议价：重百与新世纪合并后，从销售规模 80 亿左右，转变为超过 200 亿，并

且消除了二者之间的竞争，增强了区域垄断议价能力，这将体现于新公司未来毛利率的提升上。（2）经营协同：重百门店

和新世纪门店有一定的差异化定位，前者主要定位于“大众百货”，后者主要定位于“时尚流行百货”，经营互补的协同效

应将有望逐步体现。（3）管理效率：合并后的公司组织体系将在整合之后得到效率提高，费用率将有下降空间。（4）外延

扩张：合并后，公司将拥有更为优势的竞争和扩张地位，受益重庆良好的区域经济前景，公司成长也将获取主城区的内生

提高和主城区以外区县的外延增量的综合带动。 

在重组之后，我们预期随着公司的治理改善和效率提升，将有望推动公司业绩提升的潜力转化为现实。未来业绩释放值得

期待。 

批发和零售贸易-百货
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维持盈利预测。维持对公司 2011-2013 年EPS分别为 1.91 元、2.40 元和 2.93 元的预测，同比增长 35.42%、25.27%和

22.38%。对应当前 44.49 元的股价，PE分别为 23.2 倍、18.6 倍和 15.2 倍，估值处于较低水平。考虑到公司资产整合后

仍可能带来较大的内生增长（区域规模优势，以及或可期待的协同效应，从而提升利润率），以及公司成为销售规模 250
亿左右（目前 166 亿的市值对应 2011 年的PS为 0.66 倍）的一线零售龙头之后，有可能通过更多元的方式实现外延扩张。

我们维持长期“买入”评级，维持 57.1 元目标价（给予 2011 年以 30 倍PE）。 

 

风险与不确定性。公司重组后的资产整合效果低于预期；区域商业竞争环境趋向激烈带来不利影响。 

 

相关报告： 
 
重庆百货 2011 一季报点评：一季度收入增 24%，费用率下降带动利润增 33.4%超预期，维持买入 20110425 
重庆百货 2010 年报点评：业绩符合预期，估值有吸引力，期待重组效益逐步发挥，维持买入 20110228 
重庆百货业绩快报点评：业绩符合预期，期待重组效益逐步发挥，维持买入 20110129 
重庆百货重组报告书（修订稿）点评：确认交易事项，新重百已启航（买入，维持）20110107 
重庆百货 2010 年中报点评：上半年净利润增长 29.4%，看好重组完成后的成长潜力，维持买入 20100715 
重庆百货 2010 一季报点评：一季度净利润增长近 30%，未来内生外延增长潜力大，维持买入 20100426 
重庆百货09年报点评（四季度收入、利润增幅创年内新高，费用比例提高是09年净利润略降主要原因，维持买入）20100301 
重庆百货业绩快报点评（09 年净利润同比略降，各季度业绩波动较大反映会计处理一定的自由度，维持买入）20100119 
重庆百货定增及收购新世纪百货点评（短期关注收购新世纪百货后业收入业绩的双突破，长期期待两者可能出现的整合效

应，买入，维持）20091205 
重庆百货 2009 三季报点评：三季度净利润增长 80%强，业绩环比显著好转（买入，维持）20091026 
重庆百货公告点评：业绩增厚 150%以上，销售规模、净利润分别突破 160 亿和 4 亿，调高评级至买入，复牌后股价上涨

空间 50%左右 20091010 
重庆百货 2009 半年报点评：二季度收入增速、毛利率等关键指标环比呈现上升势头，销售、管理费用压低利润（增持、

维持）20090727 
重庆百货 2009 年一季报点评：高可比基数下一季度仍旧实现正增长（增持、维持）20090418 
重庆百货 2008 年报点评：净利润增长超过 60%（增持，维持）20090227 
重庆百货 2008 业绩快报简评：净利润增长超过 60%（增持，维持）20090120 
重庆百货 2008 中报点评：净利润增长超过 80%（增持，维持）20080725 
重庆百货 2008 年中报业绩预增 75%以上公告点评：相对较低的估值和潜在可能的超额收益（增持，维持）20080716 
重庆百货年报及一季报预增 90%点评（增持，维持）20080410 
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