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国企改革方案浮出水面 

——重庆百货（600729）事件点评 

  2015 年 12月 21日 

 强烈推荐/维持  

 重庆百货 事件点评 
 

事件： 

公司公告重大资产购买及托管暨关联交易预案，且公司暂不复牌，

待取得上交所审核意见且公司予以回复后，再及时披露并按规定复

牌。 

主要观点： 

1．多业务构筑成长空间 

本次交易由竞买和托管两部分组成：1）对于盈利能力较强、发展

前景较好的股权资产（包括商社汽贸、商社电商、商社家维、仕益

质检、中天物业合计五家全资子公司 100%股权），商社集团将公

开挂牌转让，上市公司拟在股东大会授权范围内参与竞买。2）对

于盈利能力较弱、经营尚不稳定的资产（包括商社化工、商社进出

口、商社投资、商社物流、商社传媒、中天大酒店、万盛五交化合

计七家全资子公司 100%股权和重庆联交所 2.57%股权、鸿鹤化工

0.03%股权以及商社汇•巴南购物中心一期商业房产购物中心业

务），商社集团拟委托上市公司进行管理。 

商社集团旗下资产丰富，将旗下资产划分能够更加有效管理，公司

顺利竞得优质资产后，将进一步扩大经营规模，增厚公司业绩。同

时集团各业务差异化定位，整合后将解决同业竞争问题，促进业务

多元化发展，形成产业互补的协同效应，提升经营效率。 

2、业绩改善空间充足 

2014 年上市公司的营业收入 301 亿、归属净利润 4.9 亿，同比分

别 1.7%、-19.9%。经测算优质资产注入后，营业收入将增至 373

亿、同比增长 23.7%，归属净利润增至 5.4 亿，同比增长 9.4%，可

见大股东资产注入将在一定程度上改善公司业绩。 

目前公司的净利率和毛利率均低于行业平均 5 个百分点左右，未来

具有较大的增长空间。随着国改方案的逐步落地、以及未来优化治

理结构和资产有效整合，业绩向上弹性充足。 

此外，本次国改方案公平透明，要求上市公司以挂牌竞价方式购买

优质资产，避免定价偏离内在价值。此次拟竞购 5 家公司 2014 年

营业收入 71 亿元，对应 7.03 亿评估价的 PE约 9 倍，估值合理。 
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交易数据   

 
52 周股价区间（元） 32.39-23.82 

总市值（亿元） 131.67 

流通市值（亿元） 120.59 

总股本/流通 A股（万股） 40653/37231 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.51 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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3、重申看好公司的四大逻辑 

 公司是西南多业态零售龙头，将享中西部区域红利。2014 年公司销售额 301 亿，占重庆社零总额 6%，销

售规模居行业第二；公司重庆门店面积 167 万平方米，占重庆零售连锁企业经营面积的 39%，是名副其实

的重庆零售龙头。受益于重庆市产业转移和城镇化进程等，公司将享区域红利下的消费红利。 

 集团丰富优质资产注入确定性高，业绩向上弹性充足。目前公司股票因大股东资产注入而停牌，静待国资

改革方案最终落地。此外，目前公司净利率和毛利率均低于行业平均 5%左右，本次国改将改善激励机制

促进效率提升，并推动跨境电商和金融转型快速发展，业绩具有较大的增长空间。 

 跨境电商转型催生公司主业腾飞。2014 年 7 月，公司转型跨境电商，源于在经济全球化背景下，技术进步、

价格优势及政策红利等因素共振，跨境电商步入黄金时代。公司对外掌控海外供应链资源、对内奠定仓储

物流基础，凭借两大优势形成竞争壁垒，将在未来的长期竞争中胜出。 

 公司开启万亿级消费金融蓝海市场。受居民收入提高、刺激消费政策支持和消费金融行业管制放开等多因

素影响，2015 年 1 月，公司转型消费金融业务，培育新的利润增长点。公司从事消费金融的三大核心竞争

优势为：现金流充足、消费数据库和线上线下结合模式。（详见重百深度报告《行到水穷处 坐看云起时》） 

结论： 

暂不考虑重组部分，预计公司 2015-2017 年 EPS 各为 1.30 元、1.49 元和 1.66 元，对应停牌前 32.39 元股

价的 PE 为 25 倍、22 和 19 倍，对应停牌前 132 亿市值的 PS 为 0.43 倍（2015 年销售额 303 亿），估值

处于行业较低水平，安全边际高。考虑到公司较强的区域竞争地位，跨境电商和金融业务的转型拓展空间大，

同时其国资整合效应和增长前景确定，盈利提升空间大，估值修复可能性大。公司重组事项最终获批、跨境

电商有望成为股价催化剂，目标价位 42 元（对应 2016 年 28 倍 PE），对应当前股价有 30%的空间，首次覆

盖给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

改革成效低于市场预期；跨境电商或金融转型受阻或成效不显著。 



 

东兴证券事件点评 
重庆百货（600729）：国企改革浮出水面 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

分析师简介  

徐昊 

会计学学硕士，2008 年加入国都证券从事农业和食品饮料行业研究、2011 年加入安信证券从事食品饮料行

业研究、2013 年加入东兴证券从事食品饮料行业研究，7 年食品饮料行业研究经验。 
 

联系人简介 
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投资银行与金融学硕士，2015 年加入东兴证券从事商贸零售行业研究 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

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。 
单击此处输入文字。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


