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重庆百货（600729）： 

营收小幅下滑，继续关注国企改革进展 
 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 29.18 元 

当前股价（17.02.27） 24.33 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3228.66 

总股本（亿） 4.07 

流通 A 股（亿） 4.06 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 98.88 

每股净资产（元） 11.44 

ROE 8.88% 

资产负债率 61.18% 

动态市盈率 26.1 

市净率 2.14 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 

 

2016 年年度报告： 

 公司 2016 年共实现营业收入 338.47 亿元，同比下降 7.25%；归属于上

市公司的净利润 4.19 亿元，同比增长 16.88%，归属于上市公司的扣除

非经常性损益的净利润 3.42 亿元，同比增长 11.79%，每股收益 1.03

元，同比增长 17.05%。 

 继续深化供应链改造，营收小幅下滑。2016 年公司进一步优化网点和业

态，深化供应链改造，百货由区域代理商向直营供应商转变，直营比例

提升；超市推进源头采购减少中间环节；电器强化区域联采，推动包销

定制。截止 2016 年 12 月 31 日，公司经营网点有 261 个（按同一物理

体综合计算）,其中：百货业态 53 个，超市业态 150 个，电器业态 30

个，汽贸业态 28 个，网点辐射重庆主要城区。但受经济结构调整、新

业态及电商分流等因素影响，公司 2016 年营收同比下降 7.25%，分业态

来看，百货、电器、汽贸分别实现营收 127.17 亿元、44.08 亿元、56.1

亿元，同比下滑 5.38%、26.03%、8.25%，超市实现营收 95.33 亿元，同

比增长 1.16%。 

 国企改革有望进一步推进。公司 2016 年初通过竞拍获取大股东所属商

社汽贸等五家公司 100%股权，并筹划非公开增发，引入战略投资者步步

高及物美控股等区域性零售企业，优化公司产业链布局。受证监会再融

资新政影响，定增方案暂时搁置，但是不排除公司深化国企改革步伐、

修改方案继续引入战投或员工持股等计划的可能性。 

 严控成本，有效提升净利水平。公司管理效率持续提升，门店装修装饰

投入减少0.97亿元，广告宣传及促销费同比减少0.45亿元，降幅9.07%，

销售费用率由2015年的12.47%降至10.78%，期间费用率则下降1.27个百

分点至14.17%，公司净利率小幅提升0.09个百分点。预计伴随着公司供

应链改造的继续推进，未来净利率仍有小幅提升空间。 

 盈利预测与投资评级：公司是重庆国资委旗下零售行业上市平台，将受

益于国企改革的进一步深化；同时，公司积极拓展新兴业务，加快线上

线下融合和金融服务业务，但行业目前整体仍然低迷，我们将公司

2017-2019年每股收益调整为1.167元、1.275元、1.269元，对应的PE为

20.84倍、19.09倍、19.17倍，结合国企改革以及公司新兴业务推进力

度，我们给予公司25倍PE，对应目标价29.18元，维持公司“买入”评

级。 

 风险提示：消费持续疲软、改革力度不及预期 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 30140.06  30079.38  33846.77  32800.91  33214.20  34423.20  

    增长率(%) -0.17% -0.20% 12.52% -3.09% 1.26% 3.64% 

归属母公司股东净利润 491.66  367.37  418.71  474.59  518.24  515.83  

    增长率(%) -39.00% -25.28% 13.98% 13.35% 9.20% -0.46% 

每股收益(EPS) 1.209  0.904  1.030  1.167  1.275  1.269  

每股股利(DPS) 0.650  0.365  0.000  0.274  0.384  0.147  

每股经营现金流 -0.086  1.251  1.345  2.054  2.012  0.111  

销售毛利率 16.87% 18.68% 16.80% 17.24% 17.29% 17.42% 

销售净利率 1.64% 1.21% 1.30% 1.49% 1.61% 1.51% 

净资产收益率(ROE) 10.78% 7.68% 9.00% 9.47% 9.64% 8.85% 

投入资本回报率(ROIC) -208.24% 36.56% 29.55% 13.58% 21.66% 25.26% 

市盈率(P/E) 20.12  26.92  23.62  20.84  19.09  19.17  

市净率(P/B) 2.17  2.07  2.13  1.97  1.84  1.70  

股息率(分红/股价) 0.027  0.015  0.000  0.011  0.016  0.006  

              

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 30140.06  30079.38  33846.77  32800.91  33214.20  34423.20  

  减: 营业成本 25055.54  24460.92  28159.97  27146.03  27471.46  28426.67  

        营业税金及附加 214.70  211.37  206.00  216.49  242.46  247.85  

        营业费用 3463.68  3750.03  3648.18  3654.02  3743.24  3989.65  

        管理费用 806.74  848.02  1048.73  1010.27  1031.63  1094.66  

        财务费用 13.34  46.01  99.05  30.45  -0.82  2.54  

        资产减值损失 20.82  384.11  241.26  213.52  132.53  91.55  

  加: 投资收益 6.69  26.33  62.88  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 11.98  2.44  -14.42  6.25  -3.48  1.62  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 583.92  407.69  492.04  536.38  590.20  571.90  

  加: 其他非经营损益 6.44  30.19  26.84  35.88  39.93  41.17  

        利润总额 590.36  437.87  518.88  572.26  630.13  613.07  

  减: 所得税 97.51  73.34  79.06  84.90  95.04  91.72  

        净利润 492.85  364.54  439.82  487.36  535.09  521.36  

  减: 少数股东损益 1.18  -2.83  21.11  12.77  16.86  5.53  

        归属母公司股东净利润 491.66  367.37  418.71  474.59  518.24  515.83  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 3528.93  2459.60  2497.52  3484.74  4264.21  4383.23  

        应收和预付款项 1435.55  2298.51  1865.07  1757.40  2098.91  2503.56  

        存货 1830.86  1403.89  2563.62  2656.77  2275.27  2415.60  

        其他流动资产 754.54  1757.96  320.49  304.87  367.59  416.73  

        长期股权投资 0.00  86.07  409.43  409.43  409.43  409.43  
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        投资性房地产 66.93  62.97  59.30  59.30  59.30  59.30  

        固定资产和在建工程 3089.61  3017.69  2993.75  2726.20  2539.64  2394.06  

        无形资产和开发支出 208.13  255.06  402.94  402.94  402.94  402.94  

        其他非流动资产 565.21  293.77  705.87  101.80  12.52  12.52  

        资产总计 11479.76  11635.52  11817.98  11903.45  12429.81  12997.38  

        短期借款 190.00  350.00  345.95  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 6529.96  6265.77  6542.55  6582.46  6724.83  6848.04  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 106.47  124.52  92.16  107.87  112.77  95.71  

        负债合计 6826.42  6740.29  6980.65  6690.33  6837.59  6943.75  

        股本 406.53  406.53  406.53  406.53  406.53  406.53  

        资本公积 925.57  925.57  403.37  403.37  403.37  403.37  

        留存收益 3229.09  3450.15  3840.55  4203.57  4565.81  5021.70  

        归属母公司股东权益 4561.19  4782.26  4650.46  5013.47  5375.72  5831.61  

        少数股东权益 28.00  55.53  130.60  143.36  160.22  165.75  

        股东权益合计 4589.19  4837.78  4781.05  5156.83  5535.94  5997.35  

        负债和股东权益合计 11415.61  11578.07  11761.70  11847.17  12373.53  12941.10  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 -34.80  508.46  546.76  835.10  817.83  45.06  

        投资性现金净流量 -124.89  -39.73  339.56  551.53  30.46  36.62  

        筹资性现金净流量 -271.86  -79.31  -1073.21  -399.41  -68.81  37.34  

        现金流量净额 -431.56  389.42  -186.88  987.22  779.47  119.02  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

薄晓旭，SAC 执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，2011 年 7 月加入中航证券金融研究所，从事商
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