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湖北高端零售巨头，购物中心王者隐现  
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.301 1.511 1.593 1.816 2.010 

每股净资产(元) 7.01 7.81 9.67 11.18 12.89 

每股经营性现金流(元) 2.04 1.61 3.53 3.04 3.32 

市盈率(倍) 12.16 14.16 10.97 9.62 8.69 

行业优化市盈率(倍) 22.53 34.37 27.38 27.38 27.38 

净利润增长率(%) 41.83% 21.16% 17.96% 14.02% 10.66% 

净资产收益率(%) 18.55% 19.36% 16.48% 16.24% 15.59% 

总股本(百万股) 507.25 529.03 591.83 591.83 591.83 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 湖北商业巨头，尽享区域消费市场红利：公司主营百货和量贩超市业务，在

武汉及湖北中高端零售市场具有难以挑战的王者地位。湖北是中部六省经济

最发达的省份，消费保持强劲增长势头，在过去几年社零增速大滑坡的背景

下，仍然保持了远高于全国的零售增长。武汉作为省会城市社零总额占全省

36%，且商业环境较为健康，零售地产空置率及租金均低于二线城市平均水

平。公司深耕武汉市场多年，门店垄断最核心的武广商圈，具有稳固的品牌

优势和客户基础，使得外部竞争对手难以进入，尽享区域零售市场红利。 

 前瞻性布局购物中心业态，从容应对消费下行：从全国商场销售情况来看，

三四线城市的风险高于一二线城市，布局核心商圈、体量大、体验业态占比

高，精细化运营能力强的购物中心强者恒强。公司自 07 年开始就基本上停

止纯百货业态的扩张，前瞻性布局购物中心业态，旗下 10 家商场均是转型

或新建的购物中心，体量多在 10 万平方米以上，且经营各具主题特色，培

育情况良好。战略转型和领先的运营能力助力公司营收和净利润逆市增长，

表现优于同业。自持物业重估值高达 195 亿，具有极强的安全边际。 

 梦时代广场项目支撑外延式扩张，武昌商圈王者隐现：15 年，公司 84 亿重

金投入梦时代广场项目，建设包含“冰雪世界”、“海洋王国”、“主题乐

园”、“未来科技”四大主题的超大型购物中心。梦时代广场是公司继摩尔城

之后的又一力作，有望垄断武昌的高端零售市场，进一步奠定公司在武汉的

商业霸主地位。凭借公司过往对大体量及超大体量项目的运营经验以及丰富

的品牌、客户资源，有望在复制摩尔城的基础上，进一步优化业态配比，引

导消费潮流和创造消费热点，为公司业务拓展新的成长空间。 

 国企改革助力成长，股权激励/员工持股释放业绩：今年以来武汉国企改革配

套文件出台，提出多项改革试点方案，国企市场化进程有望加速，公司作为

武汉国资委规模最大、管理能力最强的国有商业上市平台，有望受益改革和

提效进程。公司 15 和 16 年分别实施了大比例的股票激励计划和员工持股计

划，彰显公司员工以及管理层对公司未来发展的高度信心。在两大计划的深

度绑定下，员工与公司的利益高度趋同，管理层/员工的积极性有望大幅提

高，未来业绩将加速释放。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2016-18 年收入增速分别为 3.7%、

3.9%、4.4%，净利润增速 17.96%、14.02%、10.66%，16-18 年 EPS 分别
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为 1.59、1.82、2.01 元，对应 PE 分别为 10.9X、9.6X、8.6X。公司是湖北

商业重镇的购物中心龙头，受益于区域市场良好商业环境，主力门店稳健经

营+培育期门店扭亏+超市亏损店关闭保证未来业绩增长，梦时代广场投建支

持外延扩张进程。公司自持门店占据武汉及周边城市核心商圈，市值较物业

价值大幅低估。股权激励业绩目标/员工持股计划将管理层和公司高度绑定，

推动公司利润释放。我们看好公司在湖北商业市场的绝对优势地位，未来 2

年业绩将保持远高于行业的增速，武汉国企改革也可能形成进一步催化。首

次覆盖给予买入评级！ 

风险提示 

 湖北社零增速大幅下滑；人工、租金费用快速上涨；梦时代广场项目推进速

度低于预期。 
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一、湖北消费市场孕育无限生机 

1.1 实体零售整体下行，区域/业态分化加剧 

从 2012 年以来，零售行业进入了低谷，宏观消费数据从 15-20%的高点回落至
10%左右的低位水平。电商渠道高速增长分流了很大部分线下客户，行业生态
加速恶化。受需求萎缩、行业竞争日益激烈影响，不少大型零售商的同店销售
增长率大幅下滑，甚至负增长。行业企业纷纷放缓开店步伐，或集中关闭部分
门店减少亏损。 

图表 1：社零增速仍在低位  图表 2：大型零售企业增长乏力 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

虽然行业整体经营惨淡，但不同区域、业态、商圈表现分化的同时也不乏亮点。
我们通过对 86 家全国排名前列的百货/购物中心单店销售额进行统计，2013-
2015 年整体销售额增速分别为-5.2%\-2.7%\-1.3%，仍处于下行通道。从业态
来看，百货仍然下行，但购物中心、奥特莱斯等新业态逆市成长。大体量购物
中心表现出明显优势，销售/坪效增速领先中小体量商场，核心商圈、运营能力
强的购物中心强者横强。从地域来看，一二线城市核心商场表现较为稳定，三
线城市仍在恶化。 

 

百货业态承压，购物中心持续成长 

分业态来看，百货业态连续两年负增长，购物中心正增长但增速略有下滑，奥
特莱斯逆市快速增长。百货业态不管是收入增速还是坪效增速均低于其他业态，
2014 年收入增速、坪效增速出现大幅滑坡，2015 年降幅有所收窄。购物中心
业态收入增速、坪效增速仍保持正增长，奥特莱斯一枝独秀，保持了 2 位数以
上的销售增速。 

图表 3：购物中心销售额维持正增长  图表 4：购物中心坪效逐年提升 

 

 

 

来源：赢商网，国金证券研究所  来源：赢商网，国金证券研究所 
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大体量商场较中小体量商场具有明显优势 

从样本商场数据来看，商业体量与销售额增速存在较强的正相关。随着宏观消
费下行，中高端消费有从中小购物中心、百货向核心商圈的超大型及大型购物
中心分流趋势。过去三年，建筑面积在 10 万平方米以上的商场在恶劣的宏观
环境下，销售额、坪效仍保持连续的正增长；建筑面积在 5-10 万平方米的商场
业绩表现偏弱，与 10 万平米以上商场差距明显；建筑面积在 5 万平方米以下
的小商场（以百货为主）受冲击最为严重，增速大幅落后大中体量商场。体量
大的商场品牌/品类齐全，能够配置更大规模的体验性业态，并通过多样化的场
景和营销活动提升客流量，具有更强的竞争力。 

图表 5：大体量商场销售额增速最高  图表 6：大体量商场平均坪效仍在提升 

 

 

 

来源：赢商网，国金证券研究所  来源：赢商网，国金证券研究所 

 

一二线城市重点商业表现好于三线城市 

分城市级别来看，一线城市样本门店 2015 年销售增速恢复正增长，二线城市
降幅缩窄，三线城市持续恶化。我们认为不同城市分化的原因有以下四点：1）
一线城市和强二线城市人口流入和财富效应聚集效应强，；2）三四线城市商业
供给的落后使得电商成为消费升级的重要渠道，因此重点商场销售表现疲弱；3）
二三线城市人均商业面积赶超一线城市，竞争更加激烈；4）一二线城市和东部
沿海地区在零售业态转型升级上更为领先，精细化运营能力也更强。 

图表 7：一二线城市商场销售额增速回升  图表 8：一二线城市商场坪效接近 

 

 

 

来源：赢商网，国金证券研究所  来源：赢商网，国金证券研究所 

 

1.2 湖北经济领跑中部六省，购买力聚集武汉 

湖北作为中部经济强省，各项经济指标均居于中部六省领先地位。2015 年，湖
北实现 GDP 29,550 亿元，经济总量在中部地区仅次于河南；从人均 GDP 水
平来看，湖北优势更是明显，人均 GDP 高达 5 万元，领先第二名湖南近 20%；
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城镇化率更是达到 56.6%，领先中部地区。即使是在宏观经济加速下行阶段
(2012-至今)，湖北仍保持着领先全国 2%的经济增速，展现较强的抗风险能力
和经济活力。较高的城镇化率和任坤 GDP 水平意味着庞大、稳定的城市人口
规模和旺盛的消费潜力。湖北省的社零增速同样高于全国平均水平。 

图表 9：湖北城镇化率领先各省  图表 10：湖北经济实力底蕴深厚 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 11：湖北 GDP 增速远高全国水平  图表 12：湖北社零增速保持较高水平 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

武汉一城独大，汇聚全省资源。武汉作为湖北省会，华中地区最大城市，其经
济实力在中部地区排名前列。与其他省份不同，湖北对武汉高度依赖，省会
GDP 占全省比重高达 36.91%。经济的高度集中也导致了消费力的聚集，武汉
可谓是湖北最重要的消费市场，2015 年武汉社会消费品零售总额高达 5102 亿
元，占全省 36.44%。 
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图表 13：武汉社零占全省 36% 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

1.3 武汉零售市场竞争良性，成长潜力巨大 

武汉零售市场竞争良性，零售商租金负担较小。目前，从优质零售物业的空置
情况来看，武汉一直远低于一二线城市平均水平，自 14 年以来空置率呈下滑
趋势，2016 年一季度空置率仅有 3.1%；优质零售物业首层租金仅有 11.4 元/
平方米/月，低于二线城市平均水平。低位的空置率说明武汉零售业供需整体保
持平衡甚至略微紧缺，较低的租金水平降低了零售商的成本。整体来看，武汉
商业地产发展较为健康、稳定。 

图表 14：武汉优质零售物业空置率远低其他城市  图表 15：武汉优质零售物业首层租金处于低位 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

在过去两年里，武汉购物商场的存量一直保持稳定，在 210 万平方米左右，新
增入市物业未对市场造成冲击。从商业营业用房投资来看，武汉增速与二线城
市乃至全国水平差异不大，未来 2-3 年入市物业不会出现大幅增加。武汉作为
区域性门户城市，商业可辐射周边城市，潜在消费市场巨大，叠加较为有限的
商业物业供应量，武汉零售市场成长性极强，商场收入增速将高于其他城市。 
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图表 16：近两年武汉商场存量保持稳定  图表 17：武汉商业营业用房投资处于低位 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 18：主要城市购物中心发展指数得分 

 

来源：世邦魏理仕，国金证券研究所 

 

二、深耕省内的区域龙头，经济效益领先同业 

2.1 湖北零售绝对龙头，百货+超市双轮驱动 

公司是湖北省大型综合性商业企业集团，其前身是创建于 1959 年的武汉商场，
1992 年在深交所上市。公司销售规模全面领跑湖北商业， 2015 年实现规模销
售 350 亿元，位列中国零售百强 15 位，中国连锁百强 14 位。 

公司主要从事百货零售业和量贩超市业务，在武汉中高端零售市场具有难以挑
战的垄断性优势。下属国际广场、武商广场、世贸广场等 10 家百货零售业实
体，均坐落于各市的核心商圈，百货店总面积约为 147.39 万平方米。量贩超市
业务也已布局湖北省内武汉市及多个二级城市，拥有 83 家门店，超市门店总
面积约为 72.93 万平方米。从业务构成来看，百货业态占据公司 64%的营收，
超市业态占据 35%左右。 
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图表 19：百货、超市均为主力业态  图表 20：百货/超市业态经营面积情况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 21：公司主力门店占据武广核心商圈 

 

来源：互联网，国金证券研究所 

                                                                                                                      

2.2 受益商圈垄断性优势和强运营管理能力，业绩逆市稳健增长 

2014-2015 年，公司分别实现营业收入 172、175 亿元，同比增长 1.89%、
2.11%；分别实现净利润 6.6、8 亿元，同比增长 41.83%、21.16%。自 2010
年以来，公司毛利率呈波动上升趋势，从 20%提升至 22%左右，公司销售、管
理费率基本保持在 14%的水平线上，费用管控到位。 
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图表 22：公司营收仍保持正增长  图表 23：公司利润增速长期处于高位 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 24：公司毛利率呈上升趋势  图表 25：公司销售、管理费率保持稳定 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

虽然受消费低迷、电商分流的影响，公司近年来营收增速出现较大幅度下降，
但依然保持个位数增长，净利润增速高于收入增速。与其他的区域百货龙头相
比，公司经营最为稳健，收入和净利润均实现逆市增长。我们认为主要得益于
以下条件和能力： 

1）公司在武广商圈乃至武汉高端零售市场具有垄断性优势。武广商圈是武汉市
最核心商圈，更是华中第一商圈。公司三大主力门店武广、国广和世贸三足鼎
立，云集了最一流的奢侈品牌、化妆品牌和珠宝品牌，具有极强的竞争力。在
其他购物中心相继退出的背景下，商圈竞争相对缓和，毛利率稳中有升。 

2）公司深耕武汉市场多年，具有稳固的品牌优势和客户基础，能够敏锐洞察区
域消费者需求变化，管理团队的精细化运营/管理能力业内领先，经营效率逐年
提升。 

3）购物中心转型前瞻、坚决，培育效率高。如前所述，消费下行趋势下，核心
商圈的大体量购物中心具有更强的抗风险能力。公司在 2007 年就前瞻地布局
购物中心业态，国广（摩尔城）的成功运营奠定了业内购物中心转型的领先优
势，之后新项目全部以购物中心业态推进，取得了良好的培育成效。 
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图表 26：公司成长性指标好于其他区域零售龙头 

公司 
营业收入同比增速 营业利润同比增速 

2013 2014 2015 2013 2014 2015 

鄂武商 A 13% 2% 2% 20% 4% 18% 

天虹商场 12% 6% 2% 5% -11% 132% 

大商股份 6% -5% -4% 26% 5% -44% 

欧亚集团 20% 12% 12% 23% 36% 23% 

首商股份 -1% -2% -7% -12% -11% 9% 

重庆百货 7% -4% 0% 17% -38% -30% 

银座股份 5% -3% 6% -7% -16% -22% 

王府井 8% -8% -5% 7% -2% 11% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.3 成功转型购物中心，自持物业价值丰厚 

公司 07 年开始就基本上停止了纯百货业态的扩张，逐步尝试购物中心业态。
发展至今，公司旗下 10 家商场均是转型或新建的购物中心，在 07 年以后新建
的购物中心体量均在 10 万平方米以上，少数项目高达 20-30 万平米。可见公
司决策颇为高瞻远瞩，在行业仍处于高速发展期的时候，就已预料到电商对实
体零售的冲击、百货同质化竞争的困局以及大体量商场的比较优势，领先同业
转型购物中心业态。 

公司对购物中心的理解更胜一筹，旗下门店特色明显 

相比传统百货门店而言，购物中心并不仅是面积的扩大、业态的调整，还在于
主题的构建。在互联网时代，顾客的购物方式发生了巨大的变化，购物的多元
化、个性化与情感化的倾向愈来愈明显。购物中心之所以能成为未来趋势是在
于其高体验性，而其体验性是来源于差异化的客户定位，因此主题理念的构建
尤为关键。在这方面，公司走的明显比同业更远，门店的差异化经营明显，主
题式风格突出。 

目前，武汉国际广场定位顶级奢侈品中心，是国内中心城区档次最高、奢侈品
最集中的超大型 SHOPPING MALL；武商广场以美妆为特色，齐聚 60 余大国
际国内化妆名品及 5 间顶级奢华美容坊，蝉联化妆品、女装销售全国百货第一；
世贸广场继续围绕黄金珠宝、国际名表创新经营，黄金珠宝零售销售中国第一；
省内其他购物中心各占据所在地市核心商圈，以丰富的中高端品牌链，全方位
满足不同层次消费者的需求。 

图表 27：近两年行业各业态销售额增幅  图表 28：公司百货业务增速保持高位 

 

 

 

来源：德勤，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 29：公司门店差异化定位，引领所在商圈发展 

商场 开业时间 
建筑面积(万

平方米) 
地位 

武汉国际广

场 
2007 32 

目前中国中心城区体量最大、档次最高、品种最多、

功能最全、奢侈品最集中的国内一流并与国际接轨的

超大型 SHOPPING MALL。 

武商广场 1996 6 

拥有亚洲首屈一指的美妆中心，齐聚 60 余大国际国内

化妆名品及 5 间顶级奢华美容坊，从 2012 年迄今雄据

“中国单体百货化妆品零售第一。 

武商世贸广

场 
1999 7 

以黄金珠宝、国际名表为特色经营，位列中国百货第

一专业卖场。 

武商众圆广

场 
2014 27 

江城占地面积最大的摩尔城，青山区首个国际化商业

中心。 

武商亚贸广

场 
2002 5 

以“国际名品+时尚精品+主力店”的形式，打造国际

一、二线品牌，重点提升男、女装品类，优化其它品

类，时尚与精品相结合，形成武昌区独特的商业定

位。 

武商襄阳购

物中心 
2007 6 襄阳商业龙头。 

武商十堰人

民商场 
2011 14 十堰市的标志性建筑，精品百货的领军企业。 

武商仙桃购

物中心 
2013 14 

是江汉平原经营面积最大、商品品类最全、配套功能

最齐、购物环境最优、服务体验最佳的现代化购物中

心。 

武商黄石购

物中心 
2014 16.3 

是黄石市及鄂东市场经营面积最大、商品品类最全、

配套功能最齐、物业设施最佳、购物环境最优、引领

时尚消费潮流的现代化大型一站式购物中心，将成为

鄂东市场的商业枢纽。 

武商老河口

购物广场 
2015 3.4 

首个县级购物广场，它成为老河口、谷城、丹江口三

地购物、休闲、娱乐的地标性购物广场。 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

重金打造梦时代广场，武昌商圈王者隐现 

2015 年 3 月，公司发布公告，拟投资 84.25 亿元，在武昌中心城区兴建总建筑
面积约 59.93 万平方米的武商梦时代广场。广场商业面积高达 39.01 万平方米，
将开设华中最大的“室内滑雪场”、中部首家与商业综合体结合的“海底世界”、
国内最全“奢侈品一条街”、百余项功能性服务项目和近千个服饰品牌专卖店及
部分餐饮娱乐项目，项目将是华中乃至全国定位较高、规模最大的商业零售综
合体。目前，梦时代项目筹备工作进展顺利，项目用地拆迁工作及前期手续办
理正稳步推进。 

梦时代广场是公司继摩尔城之后的又一力作，有望垄断武昌的高端零售市场，
为公司成长打开新空间，进一步奠定公司在武汉的商业霸主地位。区域零售龙
头对明星主力店有较强的依赖性，在过去，武汉广场净利润超过公司净利润的
50%。公司重金打造梦时代广场，有望成为公司未来业绩的新增长点。凭借公
司过往对大体量及超大体量项目的运营经验以及丰富的品牌、客户资源，有望
在复制摩尔城的基础上，进一步优化业态配比，以“冰雪世界”、“海洋王国”、
“主题乐园”、“未来科技”四大主题项目形成区域差异化、多样化发展的现代
服务业聚集区，引导消费潮流和创造消费热点。 
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图表 30：武商梦时代广场效果图  图表 31：武商梦时代广场效果图 

 

 

 

来源：互联网，国金证券研究所  来源：互联网，国金证券研究所 

 

物业占据当地核心商圈，资产价值不菲 

公司早期项目集中于武汉，项目多位于核心商圈，其中国际广场、武商广场、
世贸广场均位于最核心的武广商圈，亚贸广场则位于街道口商圈，众圆广场也
位于青山区的核心地段。自 07 年开始，公司逐步重视周边三四线城市，并在
11 年以后加速布局。由于介入时间较早，公司购物中心均开在当地核心商圈。
受益于核心商圈密集的人流量，门店聚客能力强劲，销售额稳定增长。 

从物业估值的角度来看，公司资产价值丰厚。武汉项目均是早期建设，升值幅
度巨大，而三四线城市项目受益于当地需求爆发，也坐享巨大升值收益。我们
通过梳理公司 7 家自持购物中心项目，发现公司持有 119.7 万平米的物业面积，
保守估计市场价值在 195.48 亿元。 

图表 32：公司自持物业价值近 200 亿元 

自持物业 建筑面积(万平米) 单价(万/平米) 物业重估值(亿元) 

武商广场 6 2.5 15 

武商世贸广场 7 2.5 17.5 

武汉国际广场 32 2.5 80 

武商十堰人民商场 14 1 14 

武商众圆广场 27 1.5 40.5 

武商仙桃购物中心 14 0.7 9.8 

武商黄石购物中心 16.3 1 16.3 

武商老河口购物广场 3.4 0.7 2.38 

合计 119.7  195.48 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

2.4 量贩超市提供稳定业绩支撑，电商/消费金融拓展新增长点 

量贩超市是公司第二大业态，也是主要营收来源。目前，公司已布局湖北省内
武汉市及多个二级城市，拥有 83 家门店，38 家门店位于武汉市，45 家门店位
于湖北省其他城市，包括鄂州、荆州、黄冈、襄樊、宜昌、十堰、孝感、黄石、
恩施、大冶、咸宁等地，其中，24 家门店年销售过亿元。 

公司供应链管理能力出色，门店调整提高毛利。近年来，公司着重于打造大体
量购物中心，量贩超市业务扩张步伐较为缓慢，无论是超市营收还是毛利贡献
度均有所下降。但公司一直在积极调整量贩超市区域布局，提升供应链管理能
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力，改造、关停经营不佳的门店，毛利率水平也呈现逐年提升态势。2015 年，
公司新开门店 1 家，关停 5 家，减租降租 23 家，出血点大幅减少。 

此外，超市行业的经营以生活必需品为主，而生活必需品的消费并不明显地受
到宏观经济的周期影响，有较强的抗周期性，而这与强周期性的百货业态可以
形成良好的互补，为业绩成长提供稳定支撑。 

图表 33：超市门店分布情况  图表 34：公司量贩超市业务保持稳定 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 35：超市业务毛利率逐年提升  图表 36：持续调整经营不佳的门店 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

探索电商业务，推进线上线下融合。2013 年，公司成立武汉武商电子商务有限
公司，正式进军电子商务领域，12 月武商网正式上线。电商公司采用“三位一
体”的立体模式，即电商公司负责搭建运营的 B2C 网上商城，量贩、百货、大
客户分别根据各自经营特点开展线上营销。电商平台武商网采取 O2O 模式，
经营范围涵盖线下实体店所有品类，力图将线下经营优势在线上得到延伸；在
营销上，以互联网思维打造武商电商专属节日，通过常态化的营销形成独有的
经营特色。2015 年，武商网线上销售额突破 1.5 亿元，在线访问量同比增长突
破 300%。 

公司电商业务开展时间较晚，目前仍处于投入期。近两年，公司电商公司持续
亏损，净利润分别为亏损 1108 万元、2067 万元。从行业来看，电商发展已较
为成熟，流量红利已近枯竭，行业竞争十分激烈。我们认为公司电商业务需要
的培育期较长，但出于线上线下协同的考虑，线上平台有望成为线下实体的补
充，通过线上大数据的搜集、分析，为线下门店业态调整、品牌结构变化提供
支持，有重大的战略意义。 

图表 37：武商网打造一系列专属节日 

时间 武商专属节日 

2014 年 “5.20 全城热恋”、“9.29 集团店庆”、“12.28 上线周年庆”，其中
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“9.29 集团店庆”网站单日销售额突破 1000 万。 

2015 年 

“3.15 正品网购节”、“520 爱 MAY 节”、“武汉伢游世界”、“929

嗨购节”、“1228 周年庆典”，其中“520 爱 MAY 节”、“929 嗨购

节”、“1228 周年庆典”网站单日销售额均破 1000 万，网站访问

量、访客数等多指标同步刷新历史记录。 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

布局消费金融，参股湖北消费金融公司。2014 年 8 月，公司参股武汉地区首家
消费金融公司—湖北消费金融公司，注册资金人民币 3 亿元。公司出资 0.45 亿
元，占比 15%，公司控股股东出资 0.6 亿元，占比 20%。根据对第一批试点城
市消费金融公司的实际经营情况，多家消费金融公司均在开业后的次年盈亏平
衡，第三年均实现盈利。消费金融公司 2014 年 12 月获批成立，2015 年 4 月
开业，15 年全年亏损 2702 万元。我们认为消费金融公司首年亏损额符合预期，
随着业务的顺利开展，2017 年有望实现贷款 28 亿元，利息收入 3 亿元，净利
润 7000 万元。此外，消费金融和公司零售主业有着高度的关联性，公司布局
消费金融，有望在获得丰厚收益的同时助力零售业务成长。 

 

三、国企改革助力成长，股权激励/员工持股释放业绩 

3.1 武汉国有资产丰富，国企改革值得期待 

公司控股股东为武商联集团，实际控制人武汉国资委。截至 16 年 4 月，武商
联集团持有公司 21.54%的股权，是公司控股股东；武汉国资委通过武商联集
团、武汉国有资产经营公司、武汉金融控股集团控制公司 27.14%的股权，为
公司实际控制人。 

图表 38：公司股权结构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

武汉国企改革配套文件出台，国企市场化进程加快。今年以来，武汉市研究拟
定了国有企业改革“1+13”配套实施意见和方案。其中，“1”即为《市委市政
府关于深化国有企业改革的实施意见》，从完善现代企业制度、发展混合所有制
经济、完善国有资产管理体制等 7 个方面提出 21 项改革任务，已于今年 3 月
印发。“13”即为 13 个专项实施意见和方案，包括国企业功能界定与分类、混
合所有制企业员工持股试点、规范董事会和监事会监事、规范国企负责人履职
待遇和业务支出、国企负责人薪酬制度改革、鼓励和规范国企投资项目引入非
国有资本等方面，已有 1 项印发，其余正在制定中。 
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从文件精神可以看出，今年武汉国企改革的重点将放在推动国企市场化经营方
面，以提升企业经营效率为目的。武汉将在企业重组整合，规范董事会建设、
监事会建设，市场化选聘经营管理者，混合所有制企业员工持股，改组国有资
本投资运营公司等领域启动改革试点工作。在企业治理方面，下半年选择 3 到
5 家企业开展试点，包括推行外部董事制度、严格控制董事会与经理层交叉任
职等措施，明年实现市出资企业监事会监事全覆盖。此外，还将选择 2 到 3 户
企业启动职业经理人市场化选聘试点。比如，武汉市体发投公司已面向国内外
选聘 1 名副总经理。 

武汉国资委旗下商业资产和资源丰富，公司作为最重要的商业资产未来改革提
效空间大。截至 2015 年底，武汉市属国企业资产总额达 13644 亿元，实现营
业收入 1221 亿元，利润总额为 124 亿元。其中，武汉市国资委履行出资人职
责的 21 家出资企业资产总额达到了 6993 亿元、净资产 2087 亿元，投资遍布
公共基础建设、房地产开发、金融服务、商业物流等多个领域。我们简单梳理
发现，下属国企中存在大量与公司业务关联性强的商业/服务业资产，旗下三大
商业上市平台(鄂武商、中百集团、武汉中商)同业竞争问题也一直悬而未决。
随着国企改革的有序推进，公司作为武商联最重要的商业资产，未来改革、提
效的空间较大。 

图表 39：武汉国资委主要资产构成 

行业 重要资产 

金融 

国创资本(担保、融资租赁、小额贷款、典当、资产管理、互联网

金融)、东湖创投、武汉金控集团(金融租赁、基金管理、票据经

纪、资产管理、交易所、小额贷款、担保、典当、银行、信托，

大连友谊(000679))，汉口银行、武汉农商行、天风证券、武汉金

融资产交易所。 

房地产 
华汉地产、武汉地产开发投资集团、武汉建工集团、汉正街控股

集团。 

商业 
武商集团 (鄂武商 000501)、中百集团 (000759)、中商集团

(000785)、武汉体育发展投资公司。 

物流 
武汉商贸国有控股集团、武汉新港建设投资开发集团、武汉港务

集团。 

医药 新兴医药、马应龙(600993)、国灸科技。 

园区服务 鑫科投资。 

工业 
武汉工业控股集团、武汉重工、武汉海尔、万鸿集团(600681)、

武汉农业集团。 

基础设施

建设 

武汉城投集团、武汉机场路、武汉城市一卡通、武汉体发投、武

汉地铁集团、武汉中央商务区投资控股集团、武汉市公共交通集

团、武汉市市政建设集团、武汉水投集团、武汉环境投资开发集

团、武汉市农业投资公司、武汉交通工程建设投资集团、武汉园

林发展投资公司。 
 

来源：武汉国资委官网，国金证券研究所 

 

3.2 股权激励/员工持股重仓介入，未来业绩有望释放 

2015 年 4 月 23 日，公司公布限制性股票激励计划，向激励对象 214 人定向增
发 2177.7 万股，授予价格 6.4 元/股，占公司总股本比例的 3.68%。激励计划
授予的限制性股票授予后满 24 个月起为的解锁期，在解锁期内，若达到激励
计划规定的解锁条件，激励对象获授的限制性股票分三次解锁。 

对个人而言，若激励对象上一年度个人绩效考核结果为 A/B/C 档，则上一年度
激励对象个人绩效考核“合格”，激励对象根据年度考核分数对应的个人可解锁
比例进行解锁。若激励对象上一年度个人绩效考核结果为 D 档，则上一年度激
励对象个人绩效考核为“不合格”，公司将按照计划的规定，将激励对象所获授
的限制性股票当期拟解锁份额回购注销。 
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图表 40：公司限制性股票激励计划解锁期安排 

解锁期 解锁比例 时间 业绩考核目标 

第一个解

锁期 
33 

24 个月至

36 个月 

2015 年度，扣非归母净利润同比增长不低于

18%，扣非加权平均净资产收益率不低于

18%，且两个指标都不低于同行业可比公司

50 分位值；主营业务收入占营业总收入 90%

以上。 

第二个解

锁期 
33 

36 个月至

48 个月 

2016 年度，扣非归母净利润同比保持增长，

扣非加权平均净资产收益率较上年有所增长，

且两个指标都不低于同行业可比公司 50 分位

值；主营业务收入占营业总收入 90%以上。 

第三个解

锁期 
34 

48 个月至

60 个月 

2017 年度，扣非归母净利润较上年保持增

长，扣非加权平均净资产收益率较上年有所增

长，且两个指标都不低于同行业可比公司 50

分位值；主营业务收入占营业总收入 90%以

上。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2016 年 4 月 7 日，公司定向增发事项顺利完成，公司非公开发行 6281 万股，
募集资金 8.27 亿元，认购价格 13.17 元/股，认购对象为开源基金、周志聪和
公司 2015 年度员工持股计划。其中，公司 2015 年度员工持股计划认购 4305
万股，占发行后公司总股本的 7.27%，成为公司第三大股东。此次员工持股计
划存续期为 48 个月，持有人包括公司董事刘江超、王沅、刘晓蓓及公司其他
员工，资金主要来源于员工自筹资金。 

管理层与公司高度绑定，业绩有望加速释放。目前，市场上员工持股计划持股
比例多在 5%以下，像公司这般高比例持股的案例十分少见，而实行股票激励
的公司更是少之又少。我们认为公司员工持股计划重仓买入，彰显公司员工以
及管理层对公司未来发展的高度信心，而大比例的股票激励更是将公司利益和
员工深度绑定。在两大计划的联系下，员工与公司的利益高度趋同，管理层/员
工的积极性大幅提高，未来业绩将加速释放。 

 

四、盈利预测与投资建议 

今年社零仍处于低位，但底部特征也很明显，未来继续大幅走低的可能性较低。
重资产百货的业绩表现和区域消费态势高度相关，湖北社零一直保持较高增速，
消费需求旺盛，未来随着整体消费底部企稳，湖北有望率先反弹，当地零售商
盈利能力或缓慢回升。在经营层面，公司主力门店为核心商圈的大体量购物中
心，客流量和销售规模稳定，近两年新开购物中心项目逐步渡过培育期，量贩
超市调整和关停亏损门店，为业绩提供稳定支撑。我们预计 2016-18 年收入增
速分别为 3.7%、3.9%、4.4%，净利润增速 17.96%、14.02%、10.66%，16-
18 年 EPS 分别为 1.59、1.82、2.01 元，对应 PE 分别为 10.9X、9.6X、8.6X。 

图表 41：公司业务分部预测 

业态 项目 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

百货 

门店数 7 9 10 10 10 10 

销售收入 9925.2 10275.3 11308.4 12213.1 12823.7 13464.9 

销售成本 7945.5 8412.0 8879.0 9550.6 9976.9 10475.7 

毛利率 19.95% 18.13% 21.48% 21.80% 22.20% 22.20% 

超市 

销售收入 6540.9 6299.7 6152.2 5967.6 6057.1 6238.8 

销售成本 5391.8 5138.0 4817.9 4595.1 4639.8 4772.7 

毛利率 17.57% 18.44% 21.69% 23.00% 23.40% 23.50% 
 

来源：国金证券研究所 
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公司是湖北商业重镇的购物中心龙头，受益区域市场良好商业氛围以及强费用
管控能力，公司经济效益领跑同业，主力门店稳健经营+培育期门店扭亏+超市
亏损店关闭保证未来业绩增长，梦时代广场投建助推外延扩张进程。公司自持
门店占据武汉及周边城市核心商圈，物业重估值高达 195 亿元，市值较物业价
值大幅低估，具有较高的安全边际。股权激励业绩目标/员工持股计划将管理层
和公司高度绑定，推动公司利润释放。我们看好公司在湖北商业市场的绝对优
势地位，未来 2 年业绩将保持远高于行业的增速，武汉国企改革也可能形成进
一步催化。首次覆盖给予买入评级！ 

 

五、风险提示 

1、湖北社零增速大幅下滑； 

2、人工、租金费用快速上涨； 

3、梦时代广场项目推进速度低于预期。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 16,842 17,161 17,524 18,181 18,881 19,704  货币资金 2,127 2,282 2,062 1,539 1,602 1,629 

增长率  1.9% 2.1% 3.7% 3.9% 4.4%  应收款项 175 180 187 212 215 225 

主营业务成本 -13,413 -13,587 -13,710 -14,146 -14,617 -15,248  存货 973 905 887 969 1,001 1,044 

%销售收入 79.6% 79.2% 78.2% 77.8% 77.4% 77.4%  其他流动资产 1,741 1,064 709 566 585 610 

毛利 3,429 3,574 3,813 4,035 4,264 4,455  流动资产 5,016 4,431 3,846 3,286 3,403 3,508 

%销售收入 20.4% 20.8% 21.8% 22.2% 22.6% 22.6%  %总资产 39.7% 28.3% 21.7% 18.8% 18.5% 18.6% 

营业税金及附加 -148 -150 -156 -164 -170 -177  长期投资 520 506 538 538 538 538 

%销售收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 4,784 7,291 7,358 8,175 9,116 9,526 

营业费用 -2,105 -2,196 -2,215 -2,236 -2,322 -2,384  %总资产 37.9% 46.6% 41.4% 46.7% 49.5% 50.6% 

%销售收入 12.5% 12.8% 12.6% 12.3% 12.3% 12.1%  无形资产 2,203 3,295 3,168 2,657 2,524 2,398 

管理费用 -262 -294 -298 -309 -321 -315  非流动资产 7,618 11,220 13,907 14,220 15,028 15,312 

%销售收入 1.6% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.6%  %总资产 60.3% 71.7% 78.3% 81.2% 81.5% 81.4% 

息税前利润（EBIT） 915 934 1,145 1,326 1,451 1,579  资产总计 12,634 15,651 17,753 17,507 18,431 18,820 

%销售收入 5.4% 5.4% 6.5% 7.3% 7.7% 8.0%  短期借款 614 2,497 2,873 1,437 1,527 629 

财务费用 -44 -43 -85 -86 -35 -10  应付款项 7,583 8,479 8,198 8,587 8,890 9,264 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 0.2% 0.0%  其他流动负债 1,171 847 631 1,050 1,081 1,121 

资产减值损失 -8 0 -12 0 0 0  流动负债 9,368 11,823 11,702 11,074 11,499 11,014 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 128 3 1,910 710 310 170 

投资收益 12 14 21 20 20 20  其他长期负债 12 61 13 0 0 0 

%税前利润 1.4% 1.6% 2.0% 1.6% 1.4% 1.3%  负债 9,508 11,886 13,625 11,784 11,809 11,184 

营业利润 874 906 1,069 1,260 1,436 1,589  普通股股东权益 2,896 3,556 4,129 5,722 6,619 7,631 

营业利润率 5.2% 5.3% 6.1% 6.9% 7.6% 8.1%  少数股东权益 231 209 -1 1 3 5 

营业外收支 -13 -19 4 0 0 0  负债股东权益合计 12,634 15,651 17,753 17,507 18,431 18,820 

税前利润 861 887 1,073 1,260 1,436 1,589         

利润率 5.1% 5.2% 6.1% 6.9% 7.6% 8.1%  比率分析       

所得税 -255 -245 -272 -315 -359 -397   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 29.6% 27.7% 25.4% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 606 641 801 945 1,077 1,192  每股收益 0.917 1.301 1.511 1.593 1.816 2.010 

少数股东损益 141 -18 1 2 2 2  每股净资产 5.709 7.010 7.806 9.668 11.184 12.895 

归属于母公司的净利润 465 660 799 943 1,075 1,190  每股经营现金净流 3.638 2.041 1.613 3.529 3.037 3.321 

净利率 2.8% 3.8% 4.6% 5.2% 5.7% 6.0%  每股股利 0.000 0.400 0.000 0.300 0.300 0.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.06% 18.55% 19.36% 16.48% 16.24% 15.59% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 3.68% 4.22% 4.50% 5.39% 5.83% 6.32% 

净利润 606 641 801 945 1,077 1,192  投入资本收益率 16.66% 10.79% 9.59% 12.64% 12.86% 14.04% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 347 355 418 373 393 416  主营业务收入增长率 13.02% 1.89% 2.11% 3.75% 3.85% 4.36% 

非经营收益 39 70 68 101 47 23  EBIT 增长率 13.17% 2.12% 22.53% 15.84% 9.42% 8.79% 

营运资金变动 853 -31 -433 670 281 335  净利润增长率 15.58% 41.83% 21.16% 17.96% 14.02% 10.66% 

经营活动现金净流 1,845 1,035 853 2,089 1,798 1,966  总资产增长率 14.46% 23.88% 13.43% -1.39% 5.28% 2.11% 

资本开支 -1,526 -2,326 -2,429 -683 -1,200 -700  资产管理能力       

投资 -81 48 -42 0 0 0  应收账款周转天数 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

其他 12 19 -579 20 20 20  存货周转天数 24.9 25.2 23.9 25.0 25.0 25.0 

投资活动现金净流 -1,595 -2,259 -3,050 -663 -1,180 -680  应付账款周转天数 59.2 61.2 58.3 60.0 60.0 60.0 

股权募资 1 0 139 827 0 0  固定资产周转天数 102.6 155.0 153.2 159.1 167.5 173.7 

债权募资 -154 1,458 2,238 -2,649 -310 -1,038  偿债能力       

其他 -188 -79 -414 -127 -245 -221  净负债/股东权益 -45.84% 5.78% 65.93% 10.63% 3.56% -10.86% 

筹资活动现金净流 -342 1,379 1,963 -1,949 -555 -1,259  EBIT 利息保障倍数 20.6 21.7 13.4 15.4 41.6 162.4 

现金净流量 -92 155 -233 -523 63 27  资产负债率 75.25% 75.95% 76.75% 67.31% 64.07% 59.43%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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