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净利同增14%，改革深化可期 
——重庆百货（600729）2017 年一季度财报点评 
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 强烈推荐/维持  

 重庆百货 财报点评 
 

  

事件：  

公司 2017 年 Q1 实现营业收入 91.77 亿元，同比下滑 11.65%；归属净利润 3.64 亿元，同比增长 14.04%；

扣非后归属净利润 3.54 亿元，同比增长 20.61%，对应每股收益 0.90 元/股。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 7940.16 9100.12 10386.46 7746.79 7327.91 8385.61 9176.91 

增长率（%） 33.66% 14.83% -1.39% -13.14% -7.71% -7.85% -11.65% 

毛利率（%） 15.56% 21.74% 14.70% 17.41% 17.16% 18.54% 16.55% 

期间费用率（%） 15.50% 17.42% 10.38% 16.04% 16.88% 14.77% 11.23% 

营业利润率（%） -0.56% -0.49% 3.74% 0.90% 0.00% 0.41% 4.72% 

净利润（百万元） -36.67 -27.79 322.01 71.55 20.12 26.15 375.45 

增长率（%） -166.32% -337.09% -04.65% -14.55% -154.86% -194.07% 16.59% 

每股盈利（季度，元） -0.08 -0.07 0.79 0.15 0.03 0.06 0.90 

资产负债率（%） 60.08% 63.99% 64.16% 61.36% 63.08% 61.18% 56.02% 

净资产收益率（%） -0.76% -0.53% 6.71% 1.51% 0.42% 0.55% 7.31% 

总资产收益率（%） -0.30% -0.19% 2.40% 0.58% 0.16% 0.21% 3.22%   

观点： 

 营收仍然承压，净利持续改善。由于宏观经济放缓带来消费需求疲弱，以及电商、购物中心等新业态冲

击导致的客流下降，2017年Q1实现营业收入91.77亿元，同比下滑11.65%；实现归属净利润3.64亿元，

同比增长14.04%；扣非后归属净利润3.54亿元，同比增长20.61%，业绩基本符合预期。报告期内，公

司综合毛利率同比提升1.86个百分点至16.55%，主要系超市、电器业态毛利增长贡献。我们认为，利润

增长主要是公司加强供应链管控、降成本控费用措施效果显现。截止报告期末，公司共计拥有经营网点

311个，其中百货业态53个、超市业态185个、电器业态45个、汽贸业态28个。 

 混改推进，带动经营效率与盈利改善。1）重庆是我国“一带一路”和长江经济带战略的连接点，受益于

重庆市产业转移和城镇化进程等，将享中西部区域红利。公司作为重庆国资控股45%的重庆商业龙头，

经营百货、超市、电器、汽车等多元化业态，拥有重庆百货、商社电器和新世纪百货等著名商业品牌，

区域市场控制力强，销售规模行业居前，有望率先受益行业回暖。2）公司于2015年7月正式启动重大资

产重组工作，受让商社汽贸、商社电商等五家公司100%股权；2016年9月，公司停牌筹划非公开定价增

发，拟引进战略投资者（物美投资、步步高和重庆华贸），后受证监会新规影响，方案暂时取消。公司净
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利率和毛利率均低于行业平均水平，未来国企改革有望继续深化，通过优化激励机制改善内生活力、促

进治理结构和经营效率改善，并推动跨境电商和金融转型快速发展，未来业绩具有较大的向上弹性。 

 马上消费扭亏，有望成为新盈利增长点。2014年4月新董事长何谦上任后积极推动各项转型：公司持续

推进厂商对接和合作，持续缩短供应链条。2014年7月，在香港设立子公司进行海外直采，品类涵盖服

装鞋包、化妆品、食品生鲜、日用品等；2014年9月，跨境电商平台“世纪购”上线，主营轻奢百货及

母婴类产品，是全国跨境电商模式首批试点企业；2014年10月，在重庆空港保税区开设“世纪秀”线下

体验店，充分依托重庆保税区地域优势，打造完整的跨境消费O2O体验。2017Q1跨境贸易实现收入0.36

亿元，同比下滑86.10%。2015年1月，公司转型消费金融业务，已推出员工贷、商品贷等产品，重百拟

出资3.21亿元参与增资，注册资本增至13亿元，重百作为大股东持股31.58%。报告期内对联营及合营企

业投资收益513万（去年同期亏损518万），主要为马上消费金融公司扭亏为盈。马上消费金融具有现金

流充足、消费数据库、线上线下结合模式、管理团队能力（原京东联席董事长兼SCO赵国庆、捷信的创

始人郭剑霓等）核心竞争力。此外保理公司则围绕供应链金融服务。 

结论： 

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，而且未来国企改革有望继续深化，

改善激励带动经营效率提升，业绩向上弹性较大。考虑到证监会再融资新规对公司混改进度的不确定性，暂

不考虑定增，预计公司 2017-2019 年 EPS 各为 1.12 元、1.30 元和 1.64 元，目前股价对应的 PE为 21.86

倍、18.89 和 14.93 倍，当前市值对应的 PS 为 0.3 倍，安全边际高，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

国改低于市场预期；跨境电商或消费金融转型受阻或成效不显著。
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 8252  7622  8215  8765  9554  营业收入 30079  33847  33101  33177  33750  

货币资金 2790  2872  4740  6451  8370  营业成本 24461  28160  26977  26989  27405  

应收账款 44  126  123  123  125  营业税金及附加 211  206  232  232  236  

其他应收款 103  809  791  793  807  营业费用 3750  3648  4138  4081  4118  

预付款项 2128  913  -252  -1417  -2600  管理费用 848  1049  993  962  945  

存货 1404  2564  2456  2457  2495  财务费用 46  99  40  40  41  

其他流动资产 244  320  320  320  320  资产减值损失 384.11  241.26  215.40  280.26  245.64  

非流动资产合计 3808  4695  3308  2977  2645  公允价值变动收益 2.44  -14.42  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 86  409  409  409  409  投资净收益 26.33  62.88  25.00  25.00  25.00  

固定资产 2254.20  2453.42  2162.08  1870.74  1579.39  营业利润 408  492  531  617  785  

无形资产 255  403  362  322  282  营业外收入 56.67  69.12  40.00  40.00  40.00  

其他非流动资产 25  515  0  0  0  营业外支出 26.49  42.29  32.47  33.75  36.17  

资产总计 12060  12317  11523  11741  12199  利润总额 438  519  539  624  789  

流动负债合计 7137  7460  7075  7012  7116  所得税 73  79  82  95  120  

短期借款 350  346  111  0  0  净利润 365  440  457  529  669  

应付账款 2128  2639  2493  2494  2533  少数股东损益 -3  21  0  0  0  

预收款项 2650  1857  1904  1950  1997  归属母公司净利润 367  419  457  529  669  

一年内到期的非流

动负债 

0  3  3  3  3  EBITDA 892  1190  903  989  1157  

非流动负债合计 24  76  76  76  76  EPS（元） 0.90  1.03  1.12  1.30  1.64  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 7222  7535  7151  7088  7192  成长能力      

少数股东权益 56  131  131  131  131  营业收入增长 -0.20% 12.52% -2.20% 0.23% 1.73% 

实收资本（或股本） 407  407  407  407  407  营业利润增长 -30.18% 20.69% 7.96% 16.21% 27.19% 

资本公积 926  403  403  403  403  归属于母公司净利润

增长 

9.06% 15.74% 9.06% 15.74% 26.53% 

未分配利润 3170  3506  3384  3244  3066  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

4782  4650  4892  5172  5527  毛利率(%) 18.68% 16.80% 18.50% 18.65% 18.80% 

负债和所有者权

益 

12060  12317  12174  12391  12849  净利率(%) 1.21% 1.30% 1.38% 1.59% 1.98% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.06% 3.05% 3.40% 3.96% 4.50% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.68% 9.00% 9.33% 10.22% 12.10% 

经营活动现金流 422  462  2144  2365  2493  偿债能力      

净利润 365  440  457  529  669  资产负债率(%) 60% 61% 59% 57% 56% 

折旧摊销 438.31  599.22  0.00  331.60  331.60  流动比率  1.16   1.02   1.16   1.25   1.34  

财务费用 46  99  40  40  41  速动比率  0.96   0.68   0.81   0.90   0.99  

应收账款减少 0  0  3  0  -2  营运能力      

预收帐款增加 0  0  46  46  47  总资产周转率 2.53  2.78  2.70  2.70  2.67  

投资活动现金流 -40  340  324  -255  -221  应收账款周转率 353  399  267  270  272  

公允价值变动收益 2  -14  0  0  0  应付账款周转率 12.93  14.20  12.90  13.30  13.43  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 26  63  25  25  25  每股收益(最新摊薄) 0.90  1.03  1.12  1.30  1.64  

筹资活动现金流 -79  -1073  -600  -399  -354  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.75  -0.67  4.59  4.21  4.72  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

11.76  11.44  12.03  12.72  13.60  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 27.29  23.84  21.86  18.89  14.93  

资本公积增加 0  -522  0  0  0  P/B 2.09  2.15  2.04  1.93  1.81  

现金净增加额 303  -271  1868  1711  1918  EV/EBITDA 8.46  6.27  5.94  3.58  1.40   
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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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
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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； 
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看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


