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 公司今日公布 2010 年三季报，前三季度实现销售收入 61.8 亿元，同比增

长 18.99%，归属母公司净利润为 1.38 亿元或 EPS=0.6745，同比上升

25.2%，扣除非经常性损益后的 EPS=0.622，同比增长 19%。 

 三季度经营业绩略差的主要原因包括两点：1、主力门店之一南坪店按计划

从 6 月开始起闭店 3 个月停业改造；2、公司将此前多年亏损的重百大酒店

关闭，当期产生约 900 万的关停费用。剔除闭店装修及亏损剥离两因素影

响以后，我们测算公司前三季度业务增长超过 30%。 

 公司从 09 年初至今收入增速基本保持上升趋势，考虑到公司今年扩张力度

较小，前三季度 18.99%的收入增速基本接近同店增长，这充分反映出公司

所在区域强劲的消费增长。 

 公司单季度毛利率达 17.7%，创 06 年至今的单季新高，而累计毛利率也较

前两季度明显上升，我们在此前的深度报告《双剑合璧、谁与争锋》中指

出重百和新世纪在合并之后毛利率上升是必然趋势，我们认为单季度的毛

利率上升趋势应能持续。 

 公司在三季报同时公布了百货及超市的新扩张意向，包括租赁创办重百秀

山商场、李家沱商场、大足商场三家百货店，租赁创办彭水超市、仁怀超

市、遵义香港路超市三家超市，及扩建丰都商场的议案。相比过去几年的

低速扩张，我们判断这或意味着公司在未来几年的门店扩张速度将加快。 

 从我们与市场沟通的情况来看，市场对于重百与新世纪合并公告的时间点

关注度很高，但我们认为不管合并时间表如何，两家企业的整合带来的规

模效应、对重百经营管理效率的必然提升，才是公司最大的看点。 

 考虑到南坪关店的影响及重百大酒店关停带来的一次性费用减少，我们略

调降公司今年业绩至老股本下 EPS=0.87 元或新股本下 1.38 元，维持 11-12
年新股本下 1.96 和 2.60 预测不变，维持买入评级。 

 风险提示：整合进程中的人员整合、管理磨合低于预期。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 7312.3 6179.5 21500.0 25085.0 28198.0

(+/-%) 13.9 19.0 194.0 16.7 12.4

归属母公司净利润(百万元) 156.7 137.6 525.4 759.7 1009.4

(+/-%)  -3.6 25.2 243.7 42.4 32.9

EPS(元) 0.77 0.67 1.38 1.96 2.60

P/E(倍) 66.2 75.4 36.9 26.0 19.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1：重庆百货季度收入增长情况  图 2：重庆百货季度收入累计增长情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3：重庆百货季度毛利率情况  图 4：重庆百货季度累计毛利率情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 5：重庆百货季度销售+管理费用率情况  图 6：重庆百货季度累计销售+管理费用率情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2009收购后 2010E 2011E 2012E 会计年度 009收购后 2010E 2011E 2012E
流动资产 3048 3936 5187 6757 营业收入 17742 21500 25085 28198

  现金 1714 2387 3388 4743 营业成本 15174 18269 21218 23736

  应收账款 42 20 24 27 营业税金及附加 101 129 151 169

  其它应收款 130 48 56 63 营业费用 1580 2012 2303 2504

  预付账款 311 548 637 712 管理费用 379 516 577 638

  存货 837 911 1058 1183 财务费用 (1) (41) (57) (80)

  其他 14 22 25 28 资产减值损失 1 9 2 1

非流动资产 2369 2355 2339 2319 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 11 11 11 11 投资净收益 3 0 0 0

  固定资产 2020 1992 1957 1933 营业利润 511 605 892 1231

  无形资产 26 27 27 28 营业外收入 16 10 5 0

  其他 312 326 343 347 营业外支出 9 5 3 0

资产总计 5417 6292 7526 9076 利润总额 519 610 894 1231

流动负债 3813 4157 4632 5173 所得税 78 79 134 222

  短期借款 0 0 0 0 净利润 441 531 760 1009

  应付账款 1682 2010 2334 2611 少数股东损益 45 5 11 15

  其他 2131 2148 2298 2562 归属于母公司净利润 395 525 748 994

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 602 671 923 1262

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.03 1.38 1.96 2.60

  其他 0 0 0 0
负债合计 3813 4157 4632 5173 主要财务比率

 少数股东权益 27 32 44 59 会计年度 009收购后 2010E 2011E 2012E
  股本 382 382 382 382 成长能力

  资本公积 0 0 0 0 营业收入 143% 21% 17% 12%

  留存收益 1195 1720 2468 3462 营业利润 199% 18% 47% 38%

归属母公司股东权益 1604 2134 2894 3903 净利润 152% 33% 42% 33%

负债和股东权益 5417 6292 7526 9076 获利能力

毛利率 14% 15% 15% 16%
现金流量表 净利率 2% 2% 3% 4%

会计年度 2009收购后 2010E 2011E 2012E ROE 25% 25% 26% 26%

经营活动现金流 871 700 1021 1362 ROIC

  净利润 395 525 748 994 偿债能力

  折旧摊销 188 82 95 107 资产负债率 70% 66% 62% 57%

  财务费用 (1) (41) (57) (80) 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.8 0.9 1.1 1.3

营运资金变动 (206) 120 223 325 速动比率 0.6 0.7 0.9 1.1

  其它 495 13 13 16 营运能力

投资活动现金流 (704) (67) (78) (87) 总资产周转率 1.1 0.9 0.9 0.8

  资本支出 (160) (67) (78) (87) 应收账款周转率 184.0 172.0 283.4 278.5

  长期投资减少 0 0 0 0 应付账款周转率 3.2 2.5 2.4 2.4

  其他 (864) (134) (156) (174) 每股指标（元）

筹资活动现金流 (307) 41 57 80 每股收益 1.0 1.4 2.0 2.6

  短期借款增加 0 0 0 0 每股经营现金流 2.3 1.8 2.7 3.6

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 4.1 5.5 7.5 10.1

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 49 37 26 20

  其他 (307) 41 57 80 P/B 12 9 7 5

现金净增加额 384 674 1000 1355 EV/EBITDA 36 32 22 16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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