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公司 2012 年 1 月 12 日发布 2011 年业绩快报。2011 年实现营业收入 250.13 亿元（与我们之前预测的 255.44 亿元基本

一致），同比增长 17.91%；实现利润总额 7.2 亿元（低于我们之前预期的 7.9 亿元），同比增长 15.8%，归属于上市公司

股东的净利润为 5.99 亿元，同比增长 13.67%。2011 年公司摊薄每股收益 1.61 元低于我们及市场预期（我们此前预期为

1.8 元）；每股净资产 7.29 元，同比增长 23.77%，摊薄净资产收益率为 24.5%。 

 

简评和投资建议。虽然公司 2011 年实现的营业收入基本符合我们之前预期，但 11 年四季度销售收入增速下降到个位数仍

是利润增速低于预期的原因之一：公司 2011 年前三季度收入合计增速为 21.32%，各季度也基本维持在 20%左右，但进

入四季度收入增速降至 8.51%，我们分析主要原因可能是百货板块受暖冬影响，家电板块受地产调控等影响，以及促销力

度相对较小所致。 

同时，根据季度财务数据拆分，我们判断公司四季度毛利率略有下滑。季度内虽然未有大的新开门店或调整门店，但费用

支出同比增长也高于收入增速，在营业利润增长 7.22%的同时，利润总额下降 4.61%，体现一定的营业外支出对季度利润

也产生影响，综合导致单季度归属净利润同比下降 13.06%。 

表 1 重庆百货 2011 业绩分拆及对比 

  1Q2011 2Q2011 3Q2011 4Q2011 2010 2011

营业收入（万元） 792029 564953 531600 612708  2121274 2501290 

同比增速（%） 23.73 17.38 22.15 8.51  17.91 

营业利润（万元） 27701 15123 12009 15042  57844 69875 

同比增速（%） 32.33 16.58 21.18 7.22  20.80 

利润总额（万元） 28195 15285 12565 15924  62150 71969 

同比增速（%）  33.28 16.27 12.63 -4.61  15.80 

归属上市公司股东净利润（万元） 24328 12732 10554 12321  52725 59935 

同比增速（%） 33.41 18.33 10.43 -13.06  13.67 

EPS（元） 0.65 0.34 0.28 0.33  1.41 1.61 

资料来源：公司 2010-2011 年季度、年度报告、2011 年业绩快报，海通证券研究所 

展望2012年，我们认为公司此前先后公告投资1.23亿元用于12家门店的外延扩张（新增近13万平米面积），其中包括2家
新世纪百货门店共计5.7万平米（利川商都和冉家坝商都），以及增购新世纪百货开县商都商品房和车库共计2573平米；另

外拟投资3656万元用于开设3.9万平米的新世纪百货大坪商都租赁门店等。新的外延扩张预计会产生一定的新店费用增量，

并新增后续租赁费用，使公司短期业绩增速受到一定抑制，但预计随着上述项目的陆续开业以及内生效益的渐次释放，公

司在当地的市场竞争力有望进一步巩固，长期成长性值得看好。我们认为公司2012年业绩可维持20-25%左右的增长，2013
年或有更快的业绩增速。 
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从大的逻辑看，我们认为公司 2011 年 2.4%的净利率（归属）依然低于行业可比公司水平 1-1.5 个百分点，有较大的提升

空间，提升的潜力将主要来源于规模议价驱动的毛利率提升、经营协同驱动的内生增长以及新外延扩张的增量贡献等。对

于一个销售规模达到 250 亿元并仍有良好成长，净利率有较大提升潜力的区域商业龙头而言，是价值投资的优质标的。 

 

暂维持盈利预测。我们将在公司 2011 年报披露后做详细分析和盈利预测更新。我们初步按 2012 年 1.93 元业绩，并按当

前行业 20-25 倍目标估值区间的中间值，即 23 倍给予目标价 45 元。公司当前 117 亿市值对应 2012 年约 295 亿元销售

额的PS为 0.4 倍。若以 2012 年业绩增长 20%（对应 1.93 元EPS）计算，对应 2012 年PE在 16 倍左右，估值偏低，维

持“买入”评级。 

 

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。 
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20111031 
重庆百货 2011 半年报点评：上半年净利润增长 28%，业绩表现优良，维持买入 20110816 
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应，买入，维持）20091205 
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