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[Table_Title] 可选消费 零售业 

主业调整良好，马上金融持续发力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司15号晚间发布2017年年度报告，实现营业收入329.15

亿元、归母净利润 6.05 亿元，同比分别增长-2.75%、44.59%；扣非归

母净利润 5.86 亿元，同比大幅增长 71.49%。经营活动现金流量 12.87

亿元，同比大幅增长 178.46%，每股收益 1.49 元。收入基本复符合预

期，业绩超预期。 

门店持续调整，主营业务毛利率有所改善。 2017 年收入端略下

滑 2.8 个百分点，较 2016 年同期减少 9.31 亿元。公司 2015-16 年收

入端增长 37.67 亿元导致 2016 年基数较大，因而 2017 年收入的波动

在可接受范围以内。2017Q4 收入 86.6 亿元（yoy+3.3pcts），对比

Q1/Q2/Q3（-11.6pcts/-0.2pcts/+0.3pcts）有所好转。 

据披露，公司收入端的下滑主要源于 1)子公司商社信科、商社电

子股权已于 2016 年末转让给大股东商社集团，其营业收入不再纳入

公司总收入， 2)关停部分低效场店。信科和电子两家子公司未转手

之前的收入总和对 2016 年全年收入的贡献为 2.9%。 

分地区来看，市内，公司关停了部分低效场店，部分场店因合同

到期暂停营业，重庆地区整体收入受到一定影响，下滑 3.18 个百分点；

市外，公司关停了四川地区和贵州地区的部分门店，如四川武胜电器、

合江电器，贵州遵义香港路店等，四川、贵州地区的收入分别下滑 2.01

个百分点、11.75 个百分点，湖北地区的利川商场调整引新，收入同

比增长 3.00%。重庆地区仍然是公司业务大本营，占比主营业务收入

92%。 

分业态来看，百货为主的格局不变，占比主营业务收入 40.5%。

公司四大业态百货、超市、电器、汽贸。其中，超市的生鲜类商品损

耗降低，毛利率增长 1.27pcts，电器销售因加强合同执行力使得毛利

率提升 4.93pcts；百货因服装和鞋包加大了促销力度，毛利率下降

0.83pcts。 

总体上看，百货、超市和电器毛利率较上一年同期均有改善，汽

贸有小幅波动，四大业态所构成的主营业务毛利率 14.1%，较 16年的

13.6%改善了 0.4pcts。截止 2017 年末，公司旗下业态分布为（按照

业态口径而非物理网点口径）：百货 55个，超市 181 个，电器 47 个，

汽贸 28 个，较上一年同期分别净增加 2个、-4 个、1个、0个，门店

调整范围主要集中在重庆市内。 

扣除马上金融后净利增长 14.9%，收入端增长缓慢影响费用率。

公司 2017 年净利润 6.5 亿元，同比上升 47.8%；其中，投资收益录得

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 407/406 

总市值/流通(百万元) 10,712/10,709 

12 个月最高/最低(元) 28.43/23.04 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

重庆百货（600729）《业绩符合预期，

关注混改预期下的转型升级》
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重庆百货（600729）《主营业务稳健，

Q2 净利和消费金融高增长》

--2017/09/01 
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1.8 亿元，99%来源于对于马上消费金融公司股权投资（7 月份第二轮

增资后股权比例 30.615%），当期投资收益为 1.7834 亿元，对比 2016

的 281.318 万元，同比大幅增长了 6239.6%；剔除 2016、2017 两年当

中马上消费金融对于公司利润的贡献以后（并考虑税盾影响），16、

17 年净利润分别为 4.37 亿元、5.03 亿元，则 2017 年净利润实际同比

增长 14.9%。 

销售费用方面，销售费用率 10.6%，同比下降 0.2 个百分点，净

减少 1.52 亿元，减幅大于 2016 年（1.01 亿元）；其中，职工薪酬同

比刚性增长 3269 万元，增长项中对于当期销售费用影响较大，但减少

项中，促销宣传费、折旧摊销、租赁费用分别同比减少 5715 万元、3897

万元、3015 万元。 

管理费用方面，管理费用率 3.7%，同比上升 0.6 个百分点，净增

加 1.82 亿元，增幅小于 2016 年（2亿元），职工薪酬刚性增长 8944

万元，中介费、其他费分别小幅增长 94万、949 万元，其余各项费用

均有显著减少。经测算，收入端需有高于 17%的增长方能使得当期管

理费用率与 2016 年的持平。 

资产减值损失计提方面，公司 2017 年加大了存货和应收账款的计

提力度，分别计提了 21,544.32 万元、1,264.81 万元，较 2016 年同

期分别增长了 24%、49%，本次计提的各项资产减值准备减少了公司

2017 年度合并净利润 21,720.13 万元。 

盈利预测及估值。公司自成立以来已有 60 余年经营历程，业态

较完善覆盖百货、超市、电器和汽贸，在重庆地区的商业领域具有龙

头地位和优良口碑，重百商场、新世纪百货遍布市内核心商圈。公司

目前处在混改的路口，有待具体方案的出台和落地，从而升级业态，

提高经营效率，改善净利率。马上金融投资收益贡献可观，预计

2018-2020 年分别为 2.7、3.6、4.5 亿元。预测 18-20 年总收入同比

增长 1.5%/2.1%/2.7%，归母净利润同比增长 33.4%/20.0%/16.7%，PE 

13X/11X/9X。维持“买入”评级。 

 

风险提示：混改进度缓慢，区域竞争加剧 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 32915.37 33405.80 34120.69 35045.36 

（+/-%）  -2.8% 1.5% 2.1% 2.7% 

净利润(百万元） 605.43 807.52 968.64 1130.63 

（+/-%） 44.6% 33.4% 20.0% 16.7% 

基本每股收益(元) 1.48 1.97 2.37 2.76 

市盈率(PE) 18 13 11 9 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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