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强烈推荐-A（维持） 重庆百货 600729.SH 

目标估值：  

当前股价：31.32 元 

2019年06月22日 
集团混改方案确认，红利释放可期 

  

基础数据 

上证综指 3002 

总股本（万股） 40653 

已上市流通股（万股） 40643 

总市值（亿元） 127 

流通市值（亿元） 127 

每股净资产（MRQ） 14.8 

ROE（TTM） 12.9 

资产负债率 54.9% 

主要股东 重庆商社(集团)有限公

司 主要股东持股比例 45.05% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 15 -5 

相对表现 2 -12 -12  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《重庆百货（600729）—业绩短
期调整，期待集团混改落地》
2019-04-28 

2、《重庆百货（600729）—门店持
续优化，高减值助于轻装上阵》
2019-03-17 

3、《重庆百货（600729）—主业强
劲 支 撑 ， 利 润 持 续 高 增 长 》
2018-10-28 
 
 

事件：重庆百货控股股东重庆商社集团确认混改方案，混改引入方为物美集团与

步步高，混改完成后重庆市国资委、物美集团、步步高对商社集团的持股比例分

别变为 45%、45%、10%，无任何一个股东能够单独实现对商社集团和公司的实

际控制。此次混合所有制改革投资人间接享有重庆百货股份权益的价格为 25.52

元/股，同时商社集团发起全面要约收购，价格为 27.16 元/股。 

 公司混改意愿强烈，多次积极推进终获确认。2016、2017 年公司与大股东商

社集团也曾发起混改方案，但未能成功实行。本次混改方案公告于 2018 年 4

月 9 日，方案为商社集团以公开征集方式引进两名持股分别为 45%、10%的

战略投资者，并于 2019 年 6 月 21 日正式确认物美集团与步步高为战投方。 

 物美与步步高均为国内优秀民营零售企业，战略入股后有望与公司形成资源

协同，并提升公司治理能力。根据 CCFA 连锁百强排名，物美与步步高 2018

年销售额分列第 11、14 位，两者在重庆均有网点布局，其中步步高在重庆的

两家全资子公司 2018 年营业收入合计为 1.32 亿元。参考 2016 年公司定增引

入物美与步步高的合作方案（后因再融资新规未能实现），混改完成后物美

与步步高或将重庆网点交由重庆百货托管，并与重庆百货在业态布局、供应

链延伸、物流建设等方面形成资源协同。此外，物美与步步高均为民营企业，

入股商社集团后有望为公司引入更灵活的管理经验，提升公司治理能力。 

 2015 年起公司持续计提高额资产减值损失，未来业绩增长空间大。2015-2018

公司资产减值损失分别为 3.84 亿元、2.41 亿元、2.51 亿元、4.10 亿元，其

中 2016-2018 年资产减值项主要为存货跌价损失（2018 年公司存货周转天数

32 天，约为行业平均水平），高额损失计提为公司业绩增长提供了充足空间。 

 投资建议：此次要约收购为大股东变更导致的被动要约收购，参考云南白药

混改案例，要约价格并不影响公司价值与后续业绩释放。预计公司 19/20 年

净利润为 11.51 亿/14.28 亿，当前股价对应 19/20 年 PE 仅为 11.1/8.9，维持

“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：马上消费金融业绩发展不及预期，门店调整影响业绩。 

  

 风险提示：马上消费金融业绩发展不及预期，门店调整影响业绩 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 32915 34084 35245 36551 38042 

同比增长 -3% 4% 3% 4% 4% 

营业利润(百万元) 808 1023 1419 1746 2083 

同比增长 64% 27% 39% 23% 19% 

净利润(百万元) 605 829 1151 1428 1712 

同比增长 45% 37% 39% 24% 20% 

每股收益(元) 1.49 2.04 2.83 3.51 4.21 

PE 21.0 15.4 11.1 8.9 7.4 

PB 2.5 2.3 2.0 1.7 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：各季度业绩情况（单位：百万）  
 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

营业收入 10,063.00 7,989.35 7,633.13 8,398.40 10,019.69 

营业成本 8,188.77 6,533.93 6,264.81 6,816.80 8,193.39 

毛利润 1,874.23 1,455.42 1,368.33 1,581.60 1,826.30 

销售税金 73.65 57.71 45.36 51.65 68.52 

销售费用 813.72 945.30 970.15 964.47 899.78 

管理费用 349.24 239.35 282.69 294.49 268.38 

财务费用 14.39 11.53 17.12 17.84 12.96 

投资收益 99.52 35.52 77.45 69.99 87.78 

资产减值损失 89.43 34.16 30.39 255.96 82.65 

营业利润 616.65 217.04 112.70 79.25 559.65 

营业外收入 1.85 3.63 3.03 8.45 3.65 

营业外支出 1.39 1.23 19.70 6.03 1.37 

利润总额 617.10 219.45 96.03 81.67 561.93 

所得税 82.90 27.83 13.62 15.73 80.62 

净利润 534.21 191.62 82.41 65.94 481.31 

少数股东权益 11.31 18.76 9.30 3.67 8.55 

归母净利润 522.90 172.87 73.11 62.27 472.77 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

表 2：各季度利润率情况（%） 

 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

毛利率 18.62 18.22 17.93 18.83 18.23 

销售费用率 8.09 11.83 12.71 11.48 8.98 

管理费用率 3.47 3.00 3.70 3.51 2.68 

财务费用率 0.14 0.14 0.22 0.21 0.13 

营业利润率 6.13 2.72 1.48 0.94 5.59 

净利率 5.31 2.40 1.08 0.79 4.80 

所得税率 13.43 12.68 14.19 19.27 14.35 

资料来源：公司公告，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7962 7857 9012 10275 11752 

现金 3190 3056 4107 5225 6535 

交易性投资 824 729 729 729 729 

应收票据 3 17 18 18 19 

应收款项 117 133 120 124 130 

其它应收款 119 118 122 127 132 

存货 2520 2431 2500 2586 2684 

其他 1188 1372 1417 1466 1523 

非流动资产 5282 6259 6250 6250 6256 

长期股权投资 854 1735 1735 1735 1735 

固定资产 3086 3155 3219 3279 3335 

无形资产 386 363 327 295 268 

其他 957 1005 969 940 918 

资产总计 13244 14116 15262 16525 18008 

流动负债 7816 8092 8272 8494 8749 

短期借款 257 368 350 351 352 

应付账款 2757 2857 2948 3049 3165 

预收账款 1937 2029 2094 2165 2248 

其他 2865 2838 2881 2929 2984 

长期负债 279 303 303 303 303 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 279 303 303 303 303 

负债合计 8095 8395 8575 8797 9052 

股本 407 407 407 407 407 

资本公积金 403 403 403 403 403 

留存收益 4184 4753 5660 6626 7765 

少数股东权益 155 158 218 292 381 

归属于母公司所有者权益 4994 5563 6470 7436 8575 

负债及权益合计 13243 14115 15262 16524 18007  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1287 1002 1250 1368 1525 

净利润 605 829 1151 1428 1712 

折旧摊销 284 323 300 294 289 

财务费用 (9) 21 100 101 102 

投资收益 (180) (282) (455) (605) (755) 

营运资金变动 563 109 96 75 86 

其它 24 4 58 75 90 

投资活动现金流 (1150) (644) 163 311 459 

资本支出 (292) (386) (292) (293) (294) 

其他投资 (858) (258) 455 604 753 

筹资活动现金流 (355) (435) (362) (561) (674) 

借款变动 (289) (156) (18) 1 1 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (2) 0 0 0 0 

股利分配 (228) (244) (244) (461) (573) 

其他 164 (36) (100) (101) (102) 

现金净增加额 (217) (76) 1051 1118 1310  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 32915 34084 35245 36551 38042 

营业成本 27095 27804 28690 29674 30805 

营业税金及附加 221 228 236 245 255 

营业费用 3496 3694 3806 3948 4109 

管理费用 1231 1166 1198 1243 1293 

财务费用 34 61 100 101 102 

资产减值损失 251 410 250 200 150 

公允价值变动收益 24 4 5 5 5 

投资收益 180 282 450 600 750 

营业利润 808 1023 1419 1746 2083 

营业外收入 16 17 17 17 17 

营业外支出 37 28 36 36 36 

利润总额 786 1012 1400 1727 2064 

所得税 136 140 190 225 263 

净利润 650 872 1210 1502 1801 

少数股东损益 45 43 60 74 89 

归属于母公司净利润 605 829 1151 1428 1712 

EPS（元） 1.49 2.04 2.83 3.51 4.21  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 -3% 4% 3% 4% 4% 

营业利润 64% 27% 39% 23% 19% 

净利润 45% 37% 39% 24% 20% 

获利能力      

毛利率 17.7% 18.4% 18.6% 18.8% 19.0% 

净利率 1.8% 2.4% 3.3% 3.9% 4.5% 

ROE 12.1% 14.9% 17.8% 19.2% 20.0% 

ROIC 12.1% 14.4% 17.3% 18.3% 18.8% 

偿债能力      

资产负债率 61.1% 59.5% 56.2% 53.2% 50.3% 

净负债比率 1.9% 2.6% 2.3% 2.1% 2.0% 

流动比率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 

速动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 

营运能力      

资产周转率 2.5 2.4 2.3 2.2 2.1 

存货周转率 10.7 11.2 11.6 11.7 11.7 

应收帐款周转率 271.3 272.2 278.2 299.0 299.5 

应付帐款周转率 10.0 9.9 9.9 9.9 9.9 

每股资料（元）      

每股收益 1.49 2.04 2.83 3.51 4.21 

每股经营现金 3.17 2.47 3.07 3.36 3.75 

每股净资产 12.28 13.68 15.91 18.29 21.09 

每股股利 0.60 0.60 1.13 1.40 1.68 

估值比率      

PE 21.0 15.4 11.1 8.9 7.4 

PB 2.5 2.3 2.0 1.7 1.5 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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