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股价走势 

华中零售魁首，低估值+高成长，充分享受三、四线城市消费升级！ 
  
华中地区国字号商业，是具备高物业重估价值+业绩稳健增长双重优势的零售龙
头 

公司是华中地区国资控股、民资参股商业龙头，深耕湖北，以购物中心为主、量贩超市为辅

实现多业态布局。已在武汉及湖北省其他区域布局 10 余家购物中心，79 家量贩超市网点。

同时积极拓展线上业务，成立“武商网”，把握“新零售”机遇。高物业重估价值：目前，

公司自有百货门店建筑面积约 140 万㎡。我们测算其物业重估价值约 253 亿，考虑到货币资

金、金融资产和有息负债，公司重估价值约 238 亿，当前市值仅 140 亿，重估空间 40%+。

业绩稳健增长：百货业态转型购物中心提质增效，超市“减亏降租”以“2020 年经营门店

无亏损”为目标，收效明显。公司业绩表现优于行业：16Q1-3 实现营收 125.27 亿，同比下

滑 2.7%，归属净利 7.06 亿，同比增长 27.6%；其中 3Q2016 营收 39.39 亿，同比增长 1.37%；

归母净利润 1.9 亿，同比增长 62.42%。此外，公司通过股权激励及员工持股计划，充分调动

员工积极性，促进公司建立健全激励约束机制，为奠定区域零售翘楚地位作新探索。  

“新零售”& 三、四线城市消费升级 & 国企改革，多重利好助零售板块再起航 

2016 年 4 季度起，50 家、社零多维数据纷纷显示零售寒冬已过，呈现复苏回暖迹象：①进

入 2017 年，阿里与百联结合再度将“新零售”主题推向风口，并逐步由概念阶段迈入实践

期，同时我们也看到了诸如“盒马鲜生”、“超级物种”等落地的新零售载体，线上与线下深

度融合在逐步重构商业模式；②80 90 后已逐渐切换为主流消费人群叠加疏解人口的政策背

景，三、四线城市逐步展现出巨大消费潜力，线下购物中心、超市或成为承载消费升级需求

的主要渠道；③国企改革将是贯穿 2017 年全年的确定性主题，商贸零售作为充分竞争型企

业同时国资持股比例较大，将迎来改革红利释放期。 

优质商业资产具备新零售融合基因，董事会换届或激发新活力 

公司在巩固线下渠道及资产价值的同时，不断探索向线上布局，试水跨境电商，具备新零售

融合的优质基因。购物中心：针对同质化竞争加剧，采取差异化定位，打造不同门店特色；

区域上伴随武汉市场趋于饱和，逐步下沉渠道，向三、四线城市扩张销售低线城市消费升级

带来的新能量；超市：实行“关店降租”计划，合理布局网点、确保提质增效；线上：“武

商网”年度销量突破 2 亿，成为公司“新零售”主战场之一；伴随海外购成为黄金法则，开

辟跨境电商新业务，湖北自贸区的落地也将全面推动“武商网”跨境购业务。公司未来大概

率将凭借自身优质线下资源，联手电商巨头打造新零售时代区域龙头。此外，公司第七届董

事会 & 监事会任期届满，预期董事会换届或将会为公司带来更多优质资源、注入新活力，

快速实现转型升级。 

维持买入评级 

公司作为国资背景的区域零售龙头，线下渠道资源与高物业资产重估价值是同线上融合的先

天优势；公司业绩稳健增长，董事会换届为转型升级带来新预期。我们预计 2016-18 年 EPS

分别为 1.49/1.88 / 2.16 元，当前股价对应 PE 分别为 16/13/11 倍，维持买入评级。 

风险提示：零售终端依然低迷；三、四线城市消费升级落地缓慢；国企改革低于预期。 
  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 17,160.84 17,523.66 18,101.59 19,499.43 21,899.44 

增长率(%) 1.89 2.11 3.30 7.72 12.31 

EBITDA(百万元) 1,201.66 1,474.21 1,795.30 1,970.21 2,183.07 

净利润(百万元) 659.69 799.31 881.66 1,112.99 1,276.17 

增长率(%) 41.83 21.16 10.30 26.24 14.66 

EPS(元/股) 1.11 1.35 1.49 1.88 2.16 

市盈率(P/E) 21.71 17.92 16.24 12.87 11.22 

市净率(P/B) 4.03 3.47 2.88 2.38 1.99 

市销率(P/S) 0.83 0.82 0.79 0.73 0.65 

EV/EBITDA 6.17 7.00 7.31 4.73 4.09   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 华中地区国字号零售翘楚 

1.1. 多业态创新经营，稳步前进 

公司是华中地区综合性商业零售，坚持区域发展战略，深耕湖北，以购物中心为主、量贩
超市为辅多业态布局。①购物中心：公司旗下有国际广场、武商广场、世贸广场等 10 余
家购物中心实体，分布在武汉市、襄樊市、十堰市、仙桃市、黄石市、老河口等地的黄金
地段，总面积近 147 万平米。公司通过综合性购物中心占据城市核心商圈的经营战略，一
方面稳固品牌优势，锁定中高端消费人群，构筑区域竞争壁垒；另一方面大体量购物中心
自有物业资产价值，为公司运营和扩张提供安全边际。②量贩超市：公司量贩超市布局武
汉及湖北二三线城市，截止目前网点数量共计 79 家，总面积约 72 万平方米。超市渠道的
高人气、快资金回流，助力公司规模扩张，抢占二三线城市市场高地。③线上业务：公司
紧随时代脚步，积极探索转型之道，上线“武商网”，发展线上业务，线上线下互动融合，
把握全渠道销售商机。 

图 1：公司多业态布局 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

图 2：公司零售网点一览 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 营收稳健增长，业绩表现优秀 

营收稳健增长，百货业态占比不断提升。得益于武汉消费市场增长红利及公司稳健扎实的
经营战略，近年来公司收入实现稳健增长，2012-2015 年 CAGR 为 5.55%，但受黄金珠
宝消费低迷、电商冲击等影响，2016Q1-3 营收 125.27 亿，同比下降 2.70%。其中，百货
（购物中心）业态收入占比稳步提升，从 2012 年 57.46%增至 2016H1 年的 64.32%。 

 

图 3：2012-2016Q3 公司营收及增长率  图 4：2012-2015 公司分业态收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

横向对比：当前国内百货零售领域呈现军阀割据、各据一方的局面，我们选取 20 家区域零售零售龙
头进行横向对比。2015 年鄂武商实现营收 175 亿，位居第三，且经营较为稳健，自 2014 年起多数区
域百货龙头营收出现不同程度的下滑，公司依然保持个位数的稳健增长。 

图 5：2015 年各公司营业总收入（亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 1：2013-2015 年各公司营收同比增速（%） 

股票代码 公司名称 2013 2014 2015 

600694.SH 大商股份 5.93  -4.59  -4.27  

600729.SH 重庆百货 7.28  -3.94  -0.20  

000501.SZ 鄂武商 A 13.02  1.89  2.11  

002419.SZ 天虹商场 11.51  6.02  2.34  

600859.SH 王府井 8.35  -7.64  -5.19  

600682.SH 南京新百 17.66  133.35  102.52  
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600858.SH 银座股份 5.04  -2.81  5.60  

600697.SH 欧亚集团 20.07  11.89  11.81  

600723.SH 首商股份 -1.30  -2.09  -7.44  

000417.SZ 合肥百货 8.84  0.63  -2.08  

600785.SH 新华百货 10.09  3.21  8.60  

002187.SZ 广百股份 5.59  -1.48  -4.14  

600280.SH 中央商场 21.41  -6.11  -3.28  

600778.SH 友好集团 21.39  -13.80  -21.00  

002277.SZ 友阿股份 4.71  -0.57  3.83  

000564.SZ 供销大集 9.09  2.76  3.18  

600814.SH 杭州解百 -2.19  -8.90  -11.37  

600628.SH 新世界 -2.75  -3.41  -6.56  

600828.SH 茂业商业 3.06  -6.57  -7.62  

000560.SZ 昆百大 A -35.31  -8.43  -18.39  

资料来源：wind，天风证券研究所 

毛利率稳中有升，费用管控良好。公司各项业务稳健扎实开展，毛利率稳步上升，由 2012

年的 20.38%增至 2016Q1-3 的 22.49%。同时，持续加强费用管控力度，各项费用率保持稳
定。2016Q1-3 公司销售费用率为 12.30%，同比减少 0.08 个百分点；管理费用率为 2.00%，
同比增加 0.11 个百分点；财务费用率为 0.34%，同比减少 0.13 个百分点。 

图 6：2012-2016Q3 公司毛利率&净利率  图 7：2012-2016Q3 公司期间费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

业绩表现优于同行。围绕“到 2020 年全面实现经营门店无亏损”的目标，公司不断提高
经营质量与盈利能力，2015 年实现归母净利 7.99 亿，在选取的 20 家样本公司中仅次于天
虹商场，位列第二，净利率为 4.57%，处于上游水平。2016H1 公司继续关闭 5 家亏损量贩
门店，并与 27 家门店达成降减租协议，实现净利率快速提升，量贩业态减亏降租取得实
效。 

图 8：2015 年各公司归母净利（亿元，左轴）与净利率（%，右轴） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.3. 国改叠加员工持股，孕育增长新势力 

国、民互补，公司治理结构合理。 公司实际控制人为武汉国资委，其通过武汉商联、武
汉国有资产经营公司、武汉金控和武汉汉通投资共持有公司 28.71%股权，是公司第一大
股东。银泰集团通过浙江银泰百货公司和达孜银泰商业发展有限公司持有公司 15.94%股
权，是公司的第二大股东。国资控股，民资参股的合理股权结构，国、民优势互补，使公
司在享受政策红利同时，引入效率更高、管理手段更先进的民资参与治理，充分发挥经营
活力，助力创新和转型升级。 

图 9：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

股权激励+员工持股，充分调动员工积极性。2015 年 4 月，公司推出为期 5 年（2 年锁定
期，3 年解锁期）的股权激励计划，向 214 名激励对象授予 2177.70 万股限制性股票，
占公司总股本的 4.29%。2016 年 4 月，公司非公开发行股票事项过会，向公司董事、监
事、高级管理人员及公司员工发放股票，员工通过员工持股计划认购 4305.32 万股，占公
司总股本的 7.27%。股权激励以及员工持股计划，一方面使得员工与公司形成命运共同体，
有利于增强员工归属感和责任感，充分调动员工工作的积极性，为公司创造更好的业绩；
另一方面有利于完善公司的法人治理结构，促进公司建立健全激励约束机制。 

图 10：股权激励计划授予对象 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 11：限制性股票解锁条件 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 12：员工持股计划 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2. 新零售&低线城市消费升级&国企改革 助力零售板块再起航 
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2.1. 终端零售复苏，体验式消费受追捧 

2.1.1. 多维数据印证零售终端呈复苏迹象 

线下实体消费日渐回暖。自 2011 年以来，受房价快速上涨、电商冲击强烈的影响，线下
零售开始进入寒冬。进入 2016 年四季度，多维数据显示线下实体消费出现回暖迹象： 10

月、11 月、12 月社会消费品零售总额同比增速分别为 10.0%、10.8%、10.9%；11、12

月份全国 50 家重点大型零售企业零售额同比增速分别为 2.6%、5.1%，其中 12 月份达到
全年最高月度增速。相比上年同期-1.6%、-5.6%的负增长，2016 年 11、12 月增幅由负转
正且幅度较大。此外，2016 年第四季度消费者信心指数也逐步提高，居民消费意愿趋于
好转。 

图 13：全国社零总额当月值及同比  图 14：50 家数据 

 

 

 

资料来源：中华商业信息网，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 15：消费者信心指数 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2017 开年消费火爆，春节黄金周表现抢眼。据中华商业信息中心统计，2017 年 1 月份全
国 50 家重点大型零售企业零售额同比增长 17.8%；从全国百家重点大型零售企业零售额
来看，春节黄金周（1 月 27—2 月 2 日）期间，其零售额同比增长 2.8%，增速相比上年
回升了 9.4 个百分点，线下零售回暖大概率可持续。 

 

图 16：2004-2017 春节黄金周全国百家重点大型零售额同比增速 
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资料来源：中华商业信息网，天风证券研究所 

 

我们认为，消费者结构变迁、互联网红利减退以及人民币汇率波动等现象推动了线下消费
的回暖，提升了消费者的需求。2017 年在“新零售”的催化以及供给端改革新政的拉动下，
线下零售所具有的传统网点价值将被市场重新发掘，实体消费有望继续保持增长势头。 

 

2.1.2. 体验式消费兴起，重燃线下实体消费热情 

过去消费者购物多是关注价格，现在逐步转为追求品质，有更强的意愿为体验、情感、服
务等买单。企业紧抓消费者心理转变，以消费者体验为中心，通过独特的设计安排、多样
的主题风格、舒适自然的购物氛围，打造以休闲娱乐为主、购物为辅的综合性购物中心。
近年来，全国范围内综合购物中心的发展一路高歌猛进。据搜铺网数据显示，截至 2016

年一季度，全国一二三线城市已开业购物中心达到 3547 家(不含港澳台)，仅 2015 年一年，
全国就有408个大中型购物中心开业(不包含3万平方米以下的小型购物中心和专业市场)，
较 2014 年进一步增加，并且一线城市在体量和数量上都具有绝对优势。综合购物中心所
带来的体验式消费模式具备集客能力强、滞客时间长、带动多种业态消费的优势，既能用
餐饮、亲子休闲、文化、娱乐、艺术、时尚等多样的体验业态吸引消费者购物，又能令消
费者获得精神上的愉悦和满足，从而提高线下实体的竞争力，重燃线下实体的消费热情。 

 

图 17：购物中心多种体验业态  图 18：截止 2016 年全国大型购物中心存量 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所  资料来源：联商网，天风证券研究所 

 

2.1.3. 奢侈品市场本土回流，高端百货或直接受益 

奢侈品销售本土回流趋势明显。2016 年至今，国际奢侈品市场表现平平，但最近各大品

http://t.linkshop.com.cn/kindex_id_377.aspx
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牌的财报数据显示中国大陆奢侈品消费市场情况有所好转，部分轻奢品牌也取得很好的销
售增长。我国居民对奢侈品的消费有从境外转移到境内的趋势，2016 年境内奢侈品消费
同比增长 4%。奢侈品消费的本土回流预计将带动国内中高端零售的发展。2016 年国内高
端百货发展呈上升势头。根据联商网和搜铺网对全国（包括港台地区）40 家拥有一线奢侈
品服饰的高端商场 2016 年业绩所作的报告， 2016 年大陆年营业额超过 20 亿的高端商场
就达到了 26 家，还有多家商场营业额虽未达到 20 亿但已经超过 15 亿。 

 

图 19：大陆 2016 年营业额超过 20 亿的高端商场 

 

资料来源：联商网，天风证券研究所 

 

2.2. 线上、线下深度融合，“新零售”重构商业模式 

2.2.1. 互联网红利消退，线上、线下融合趋势已定 

互联网红利消退，“新零售”应运而生。2016 年 10 月马云在云栖大会上表示：“纯电商时
代将要过去，未来没有电子商务，只有线上、线下和物流结合的新零售”。 随后国务院出
台《关于推动实体零售创新转型的意见》，旨在推动实体零售补短板、增优势，促进线上
线下融合，通过融合协同构建零售新格局，《意见》整体思想与“新零售”概念不谋而合。
在政策+资本双重推动下，阿里、京东为代表的电商巨头瞄准新零售蓝海，布局线下，通
过股权合作，深化与线下实体零售的合作，克服轻度合作难以协调的问题，从流量、系统
到供应链、物流全面推进业态融合。2016 年 11 月 18 日，阿里巴巴泽泰拟通过协议受让、
认购定增股份、认购可交换公司债方式收购三江购物股份，跻身公司第二大股东；2017 年
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1 月阿里拟将银泰商业私有化。此外，京东与永辉、天天果园，腾讯与每日优鲜的合作也
都融合了线上线下元素，颠覆传统电商运营模式。“新零售”正在从单纯概念阶段逐步走
向落地期。近日阿里联姻百联，两大商业巨头的融合再次将新零售推上风口。 

图 20：新零售进程 

 

资料来源：天风证券研究所 

2.2.2. 百货、超市掌控线下消费入口，成“新零售”载体 

百货优质物业资产提供高安全边际。百货业态大多拥有城市核心商圈优质物业，且伴随地
价增值、资产重估价值不断提升。但前期受电商压制、新型购物中心等新兴业态分流，百
货财务数据表现欠佳，物业增值带来的资产升值得不到合理体现，公司市值通常被低估。
年初阿里私有化银泰正是对百货拥有的大量隐蔽资产价值的深度挖掘，后续不排除会有更
多电商巨头愈加看重线下零售板块重估价值，百货资产将重获重视。 

超市网店渠道优势突出。传统超市拥有区域资源优势，门店密集、覆盖人群众多，能够给
线上巨头发展提供丰富的用户资源与渠道价值。密集的门店布局一方面便利了物流的高效
流转，带来更强的消费体验，促进线上线下进一步融合；另一方面有助于发挥门店间的协
同作用，共享供应链、物流、用户资源，塑造强大的品牌认知度。此外，商超区域辐射范
围广，为线上打开区域销售渠道，特别是渠道竞争激烈的超一线、一线城市和渠道资源稀
缺的三四五线城市。精品超市选择一线或省会城市布局，高端渠道渗透率是线下商超不可
比拟的优势。三四线城市居民收入水平近年来显著提高，消费不断升级，强劲的发展空间，
吸引了线上巨头的目光。 

2.3. 消费升级向低线城市传导带来零售新机遇 

主流消费群体出现代际切换，消费升级已经开始。伴随最小 90 后已经成年，主流消费群
体的切换基本已经完成，80 后、90 后正式成为消费主力，这个群体更加追求产品品质，
更加在意生活方式。35 岁以下人群主力消费地位不容忽视，而这个人群消费能力的提高，
对于看待三四线城市的消费升级至关重要。中低端产业从业者回聚低线城市。高房价、高
消费、高强度工作、拥挤的交通、醇厚的雾霾，是一线城市无法疏散的痛。一线城市承载
着机会与梦想，却也充满着辛酸与泪水。在疏解人口的政策背景下，中低端产业从业者已
经在逐渐选择或被选择离开。北京、上海常住外来人口数据于近 2 年首次出现下降。最新
各地人口统计数据表明，一线城市人口增长迎来拐点，到 2016年末，北京市常住人口 2172.9

万人(+2.4w)，上海2419.7万人(+4.4w)，广州1404.4万人(+54.3w)，深圳 1190.8万人(+52.9w)。
尽管仍然有小幅增加，但是从常住外来人口数据看，上海已经连续 2 年下降，而北京则是
18 年来首次出现常住外来人口减少，减少幅度为 15.1 万人。京沪外来人口数量的下降与
城市人口调控政策相关（2020 年城市常住人口目标：京 2300w，沪 2500w），严控、疏解
人口或是短期内人数下降的主因。 
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图 21：一线城市常住外来人口变化（单位：万人） 

 

资料来源：统计局，天风证券研究所 

 

中低端产业与服务业的从业者已经在被疏解的路上。伴随着一线城市人口红线的提出及产
业在三四五线城市的转移，增量就业机会亦在下沉。根据统计局数据，外出农民工增速已
经连续 2 年保持在 0.3%-0.4%区间，而 2016 年本地农民工增速为 3.44%。越来越多的农民
工选择在就近的低线城市中就业。而从人力资源市场中的反馈看，亦进一步证明了这个现
象。北京市职业介绍服务中心统计显示，北京市 2016H1 服务业用人缺口高达 17.6 万人。
而中国人力资源市场信息监测中心公布的数据也表明，2016Q1 上海市餐厅服务员、厨工
的岗位缺口与求职人数比高达 9：1。低线城市亦将“土豪”遍地。根据经济学人智库预测，
到 2030 年中国地方资源不平衡的现象将得到有效缓解，工业与就业的转移将带来低线城
市经济与居民收入的增长。其针对 286 个地级市的统计分析显示，到 2030 年，地级市的
居民人口中，高收入的比例将大幅增加，地级市中的富裕城市将越来越多，中高收入人群
的分布将保持扩大，表明低线城市消费能力将会持续显著提高。 

 

图 22：本地农民工增长显著高于外出农民工增长 

 

资料来源：统计局，天风证券研究所 

 

房价上涨对消费促进效应大于挤出效应，推动低线城市消费升级。在国家严控一线城市购
房政策，鼓励三四线城市去库存的背景下。2016 年以来三四线城市库存去化周期下行趋势
明显，且 2017 年初至今，相关统计显示，一线城市成交下滑显著，三四线城市成交上行。
据记者调查，去年一二线城市楼市的火爆诱发三四线城市恐慌性购买，投资客的资金和需
求向部分三四线城市涌入。投资需求的涌入和一二线城市人口回流购房推动了三四线城市
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的房价的提高。而房价的提高对于已经完成刚性住房购买的三四线城市人口而言，其对财
富的感知效应提升。尤其是工资收入仍保持上涨的情况下，三四线城市人口感受到的生活
成本压力小于一二线城市，财富提升的感知效应下，剩余可支配收入却呈现出相对提升，
因此，可用于满足升级的消费需求的可支配收入相对提升。 

2.4. 武汉消费中流砥柱作用突出 

湖北省社零总额及增速位居全国前列。据统计 2015 年湖北省社会消费品零售总额以
13978.05 亿位列第六，同比增速 12.1%位居第四，远高于全国平均增速 10.7%。①从体量上
看：湖北省社会零售消费品总额在中部地区处于领先地位，这与我国东部沿海区域经济发
展减缓，中部地区崛起有密切关系。②从增速上看：排名前列的不再是一线城市，二、三
线城市社会零售消费品总额增速保持高水平增长，反映了消费主力有从一线城市往二、三
线城市下沉趋势，未来低线城市消费市场或将成为零售企业争夺的主战场。 

图 23：2015 年各省社会零售消费品总额（亿）  图 24：2015 年各省社会零售消费品总额增速 

 

 

 
资料来源：《2016 年湖北省统计年鉴》，天风证券研究所  资料来源：《2016 年湖北省统计年鉴》，天风证券研究所 

 

武汉市社零消费总额增幅巨大，购买力水平上涨明显。2015 年武汉市社会消费品零售总
额达到 5102.24 亿，同比增长 16.8%，增幅相比上年同期提高 5.2%。从最近五年数据来
看，自 2011 年武汉市社零总额同比增长率达到 18%的高水平之后，2012-2014 年社零总
额同比增长率出现三年连续下滑情况，2015 年这一趋势终结，增幅实现强力回弹。与全
省社零总额对比来看，武汉市贡献达到 36.4%，创下 5 年来新高，在社会消费品购买方面，
武汉市在湖北起到了中流砥柱的作用，其购买力上涨趋势明显，消费潜力巨大。 

 

图 25：2011-2015 历年武汉市社零总额同比增幅（%）  图 26：2011-2015 历年武汉市社零总额占湖北全省比例（%） 

 

 

 

资料来源：《2016 年湖北省统计年鉴》，天风证券研究所  资料来源：《2016 年湖北省统计年鉴》，天风证券研究所 
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天时地利汇聚，助力湖北商业快速发展。2016 年第四季度以来，线下零售日渐复苏且周
期有望持续，同时湖北地区尤其是武汉市零售业加速回暖，全国范围内零售业的快速反弹
及湖北省消费潜力的不断释放将给区域经济发展带来全面、持续利好，有助于湖北省及周
边区域经济快速发展，区域优势不断扩大。 

3. Online And Offline 融合互动，董事会换届或激发新活力 

3.1. Offline：购物中心+超市多业态布局，提升体验价值 

3.1.1. 购物中心：体验式消费+渠道优势，巩固区域龙头地位 

针对同质化竞争，差异化定位、合理布局购物中心门店。摩尔城三家购物中心凸显自身经

营优势：①国际广场继续扩大顶级奢侈品阵容，坚持以“中国奢侈品经营规模第一”为目

标；②武商广场作为华中地区首家引进国际国内品牌的购物中心，以将国内国际品牌融合

为经营策略，蝉联化妆品、女装销售全国第一；③世贸广场以黄金珠宝为主打商品，目标

成为中国黄金珠宝零售销售第一店。④亚贸广场、襄阳购物中心、十堰人商不断提档升级

进一步巩固区域市场龙头地位；⑤次新门店：众圆、黄石、仙桃购物中心进一步贴近消费

者，逐步增强市场影响力；⑥2015 年新增门店老河口购物广场迈出公司县域市场探索的

新步伐，为公司开辟县域市场提供先导经验。通过打造不同门店的专业特色，加深消费者

的品牌认知度，捍卫区域优势地位。 

图 27：公司现有门店布局及定位 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

占据武汉核心商圈，渠道下沉向低线城市扩张。公司在武汉武昌、汉口、青山三镇核心地
带武广商圈、青山商圈、街道口商圈布局多家主力门店，其中地处武广商圈的武汉广场、
世贸广场和国际广场更是成为武汉乃至湖北家喻户晓的购物中心，具有稳定的用户基础和
强大的品牌竞争力。核心商圈锁定中高端优质用户资源的同时，高物业成本筑造了隐形进
入壁垒。此外，高占比自有物业面积，为企业的外延扩张提供了极强安全边际，品牌招商
能力占优。伴随武汉地区商业地产市场趋于饱和，零售市场竞争越发激烈，公司战略布局
湖北省三、四线城市，在襄樊、十堰、仙桃、黄石、老河口等地黄金地段先后投资建设多
家购物中心。伴随三、四线城市经济的迅速发展，消费能力日益提升，综合性的购物中心
将迎来发展良机。 

图 28：公司购物中心布局 
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资料来源：百度地图，天风证券研究所 

 

吃喝玩乐一体化消费，梦时代项目打造极致消费体验。公司不断调整经营思路，2011 年
国际广场二期顺利完工开业，体量更大，休闲娱乐设施更为齐全的购物中心，将消费者吃
喝玩乐的多样需求一网打尽。公司目前在全面推进的“梦时代”项目，更是将体验式消费
玩到极致，意在打造湖北最大的家庭休闲娱乐综合体，拟投资 84.25亿，建筑面积将达59.93

万平米，购物中心以“冰雪世界、海洋王国、主题乐园、未来科技”四大主题为核心，建
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”，还包括科技馆在内的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。多个体验业态联合发力，锁住区域高校、白领及中产家庭等消费群体。
凭借国际广场、众圆广场等大型购物中心多年运营经验，公司有信心和能力驾驭梦时代这
一超大体量购物中心。项目预计 2019 年竣工开业，这一巨大体量购物中心将进一步巩固
公司零售区域霸主地位。 

 

图 29：梦时代广场规划图  图 30：梦时代广场首个经营年度营收预测 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.1.2. 超市：“关店降租”注重提质增效 

网点合理布局，确保提质增效。公司量贩超市以“提供日日必需，享受天天低价”为经营
理念，坚持“便民、利民、为民”的服务宗旨，为消费者提供丰富的商品、休闲电玩、餐
饮等一站式购物服务。低价高质的商品使得超市业务经营状况良好，营收逐年攀升，营收
占比超 35%，为公司经营与扩张提供了充裕的现金支持。近年来，随着电商冲击线下实体
店和超市同业竞争的加剧，超市净利润增长缓慢且占比逐年下滑，为增强公司整体竞争力，
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从 2012 年开始，公司开始对经营效益落后的超市进行关店调整，坚持“优质优品，提档
升级”的路线，同时与众多商家达成降租协议，提升盈利水平，加快门店升级，网店数量
从最高时期的 100 家降至 2016Q3 的 79 家。公司“关店降租”战略初具成效，在公司量
贩门店不断减少的同时，超市的净利润水平得以提升，超市业态的净利润占比从 2013 年
11.56%逐步提升至 2015 年的 20.66%，增幅显著，2016 年毛利率更是达到了 20.69%的
水平。 

图 31：量贩超市外景  图 32：量贩超市内景 

 

 

 

资料来源：百度图片，天风证券研究所  资料来源：百度图片，天风证券研究所 

 

未来公司将继续围绕“到 2020 年全面实现经营门店无亏损”的目标，通过严格控制低毛利团
购、加大直采直营力度以及调整商品的品类结构，提升进口商品采购及经营能力，从而提
高毛利空间。在开设新店方面，公司将审慎推进新店发展计划，坚持以自有物业为主，注
重量贩公司的提质增效，随着后期门店调整逐步到位，超市经营效益有望继续增强，为公
司整体提供稳定现金流。 

 

3.2. Online：上线武商网+试水跨境电商 

3.2.1. “柜有网有”武商网成为公司新零售线上主战场 

武商网打造区域电商龙头，上线三年业绩突出。在电商迅猛发展的潮流下，公司开始融入
线上元素，于 2014 年 5 月正式上线“武商网”，加快线上线下融合互动。公司通过常态化
营销及打造武商电商专属节日，如“5.20 爱 May 节”、“929 享购就 GO”、“三年之约周
年庆典”等，使集团的线下经营优势在线上得到延伸。同时在全民跨界的时代，公司依托
武商集团强大的招商引资能力，吸引多家国内外知名品牌入驻武商网，并将南方航空、神
州专车、格瓦拉、悦兮半岛等吃喝玩乐四大项目共计 30 大优质品牌集结在一起，联手打
造跨界营销，例如 “武汉吃喝玩乐优惠令牌”活动，凭武商网“令牌”前往各合作商家
可立享优惠折扣，充分发挥武商集团强大的实体优势，线上线下互动创新，打造湖北人自
己的线上商城。在打造品牌的同时公司业绩稳步提高，2015 年年报显示，武商网的在线访
问量同比增长突破 300%，销量同比翻番，突破 1.5 亿元。2016 年武商网在各次大促中表
现出色，520 单日销量破 2000 万、929 武商 57 周年庆销量超过 3000 万、3 周年庆典活动
结束已实现成立第 3 年销量突破 2 亿的成绩。 

图 33：武商网  图 34：武商网常态化营销 
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资料来源：武商网，天风证券研究所  资料来源：武商网，天风证券研究所 

 

依托优质线下资源，联手电商巨头实现特色新零售。随着“新零售”到来，优质的自有门
店资源为融入“新零售”创造了先决条件。公司目前武汉市内的购物中心呈三点分布，主
力三大门店武汉广场、世贸广场和国际广场分布在汉口，众圆广场分布在青山，亚贸广场
以及即将开业梦时代广场分布在武昌，基本覆盖了武汉市所有核心的地段的人群。公司旗
下购物中心以自有物业的形式建立为主，相较于租赁模式，降低了公司的运营成本，提升
了经营的自由度，为未来融入新零售的大环境打下了坚实的基础。线下众多购物中心门店
成为武商网线上购物的送货点、提货点，打通量贩店的最后一公里，线上和线下无缝连接，
实现全渠道零售。目前从整个零售行业来看，阿里牵手苏宁、联姻百联，京东入股永辉，
电商巨头加紧与线下优势资源的合作，公司未来大概率能够凭借自身优质的门店资源，联
手电商巨头更快实现线上线下的融合发展，打造新零售时代区域企业龙头。 

3.2.2. 海外直邮+保税区发货，试水跨境电商业务 

随着消费的不断升级，海外购业务呈现黄金法则态势，公司也逐步试水跨境购业务，依托
武商网，开辟跨境电商新业务，打造原产地直邮、保税区发货特色，力求将全世界的好货
带回湖北，让消费者足不出户即可购遍全球。2016 年 5 月 20 日海淘商品上线试水成功后，
武商网开始积极发力跨境电商项目，将跨境购频道打造成为武商网的一大特色。目前，武
商网跨境购已开通海外直邮和保税区发货两种运作方式，涵盖美妆护肤、母婴奶粉、营养
保健、鞋包配饰等 8 大跨境电商热卖品类，实现原产国直邮发货的国家已经覆盖韩国、日
本、美国、加拿大、英国、德国、法国及澳洲等十多个国家和地区。 

图 35：“武商网”跨境购频道 
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资料来源：武商网，天风证券研究所 

 

3.3. 混改提速+湖北自贸区成立，或迎全新增长局面 

3.3.1. 公司为武汉国资委发力改革的先锋力量，改革红利有望持续释放 

2017 年是国企改革成效之年，混改仍将是大势所趋，各地方国改政策相继落地，湖北也
紧跟步伐，深入推进混改进程。2017 年 2 月，湖北省出资企业、市州国资委负责人会议上，
湖北国资委提出从六个方面推进国企国资改革发展，确保全省地方国有企业利润总额同比
增长 5%、争取达到 8%。公司实际控制人为武汉国资委，2015 年 1 月，通过定增募集稀释
了武汉国资委和银泰百货公司股份，实行员工持股计划。员工持股计划保证国资控股的前
提下，将公司员工与企业绑定，有助于激发企业经营活力，符合武汉国资委国企改革思路，
在国企改革上拔得头筹。而武汉国资旗下共有 3 家商业上市公司鄂武商 A、中百集团和武
汉中商，三者同业竞争严重。这一难题限制了国资高效运作，也使得三家公司在资本市场
融资存在困难，预计未来一段时间解决三家公司同业竞争，加快行业整合或成武汉国资委
的工作重点。而武商集团有望成为主导力量，持续深化改革，进一步提高经营绩效。 

图 36：武汉国资委旗下 3 家商业上市公司 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3.2. 湖北自贸区落地，区域零售巨头或将全面受益 

第三批自贸区落地，湖北省属于 7 个自贸区试点之一。湖北自贸区涵盖 200 多项改革试验
任务，实施范围 127.7 平方公里，涵盖武汉、宜昌、襄阳三个片区。公司作为湖北省零售
行业标杆企业，在武汉、襄阳等地布局多家主力门店，借助自贸区的优势，自有物业价值
或将得以重估。公司与诸多国外品牌合作，自贸区的设立有望将进一步丰富公司旗下品牌，
给消费者提供更多高性价比商品。此外，借助自贸区天然的优势，公司跨境购业务全面推
进，线上线下融合加速。 

3.4. 董事会换届或注入新活力加快转型升级 

公司第七届董事会和监事会于 2016 年 12 月 26 日任期届满，但由于第八届董事会董事候
选人、监事会监事候选人提名工作尚未完成，换届工作顺延。公司线下渠道优势突出，在
新零售起航的当下，线上拓展及全渠道融合方面尚且存在向上空间，未来将面临转型升级
的机遇与挑战。预期新任董事会或将为公司带来更多优质资源、注入新生力量，打破现有
壁垒、突破传统业务束缚，带领公司实现业绩腾飞。 

4. 盈利预测与投资建议 
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4.1. 收入预测 

购物中心：2011 年转型购物中心开始，引入餐饮、娱乐吸引大幅提升销售额，但近年来伴
随购物中心数量不断增加，坪效得到一定提升后开始出现下降维稳态势，参考 2015 年武
汉国际广场坪效 1.05 万/平/年，我们假设 2016-18 年：①公司在武汉地区购物中心坪效分
别 ： 1.02/1.05/1.08/1.1 万 / 平 / 年 ； ② 在 湖 北 其 他 城 市 购 物 中 心 坪 效 分 别 为 

0.85/0.90/0.95/0.95 万/平/年。由此预测公司百货业态 2016-18 年收入分别为 119/131/153

亿。超市：公司对亏损的超市进行关店提效措施，截止 2016Q3 超市门店 79 家，我们假
设到 2018 年达到 90 家，预测超市业态 2016-18 年收入分别为 61/63/65 亿。综上，我们
预测公司 2016-18 年营收分别为 181/195/219 亿，同比增速分别为 3.3% / 7.7% 12.7% 。 

4.2. 投资建议 

高物业资产重估价值提供强安全边界。目前，公司自有百货门店建筑面积约 140 万㎡。
我们测算其物业重估价值约 253 亿，考虑到货币资金、金融资产和有息负债，公司重
估价值约 238 亿，当前市值仅 140 亿，重估空间 40%+。 

图 37：公司武汉购物中心布局 

 

资料来源：百度地图，天风证券研究所 

 

给予“买入”评级。公司是华中地区综合性商业零售龙头，坚持区域发展战略，深耕湖北，
以购物中心为主、量贩超市为辅多业态布局。①旗下国际广场、武商广场、世贸广场等 10

余家百货实体区位优势凸显，同时有序推进储备项目落地；②超市业态通过关店调整，经
营业绩不断提升。公司在稳固武汉核心商圈区位优势的基础上，渠道不断下沉，未来或将
充分受益三、四城市消费升级带来的红利；同时董事会换届临近或将焕发新活力。综上，
大量优质商业物业资产高重估价值提供安全边际，经营改善业绩稳健增长，是优质的低估
值+高成长零售标的。我们预计 2016-18 年 EPS 分别为 1.49/1.88 / 2.16 元，当前股价
对应 PE 分别为 16/13/11 倍，维持买入评级。 

 

风险提示：零售终端依然低迷；三、四线城市消费升级落地缓慢；国企改革低于预期。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2,281.89 2,061.68 1,448.13 3,103.55 3,207.38 
 

营业收入 17,160.84 17,523.66 18,101.59 19,499.43 21,899.44 

应收账款 175.25 185.08 146.79 238.31 189.79 
 

营业成本 13,587.23 13,710.23 14,100.98 15,171.38 17,012.93 

预付账款 1,064.20 492.99 195.85 1,545.16 726.20 
 

营业税金及附加 149.58 155.86 144.81 156.00 175.20 

存货 904.68 887.48 1,658.53 1,038.60 1,734.79 
 

营业费用 2,195.93 2,215.09 2,208.39 2,339.93 2,627.93 

其他 5.27 218.62 79.95 102.19 137.09 
 

管理费用 293.84 297.69 307.73 321.74 361.34 

流动资产合计 4,431.30 3,845.85 3,529.24 6,027.81 5,995.26 
 

财务费用 43.00 85.33 77.30 8.39 (23.31) 

长期股权投资 26.72 27.31 27.31 27.31 27.31 
 

资产减值损失 (0.18) 11.85 6.58 6.08 8.17 

固定资产 7,285.77 7,356.86 7,015.86 6,694.72 6,372.50 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 4.78 1.29 36.77 70.06 72.04 
 

投资净收益 14.45 21.12 15.73 17.10 17.98 

无形资产 2,871.23 2,796.42 2,715.46 2,634.49 2,553.53 
 

其他 (28.89) (42.24) (31.46) (34.20) (35.97) 

其他 1,031.04 3,725.58 1,672.15 1,987.90 2,301.47 
 

营业利润 905.89 1,068.72 1,271.52 1,513.01 1,755.17 

非流动资产合计 11,219.55 13,907.46 11,467.55 11,414.48 11,326.84 
 

营业外收入 20.03 17.93 18.59 18.85 18.46 

资产总计 15,650.85 17,753.31 14,996.80 17,442.29 17,322.10 
 

营业外支出 39.32 13.62 27.99 26.98 22.86 

短期借款 2,473.99 2,870.94 1,851.82 0.00 0.00 
 

利润总额 886.60 1,073.03 1,262.12 1,504.89 1,750.76 

应付账款 5,261.81 5,307.74 4,027.21 6,658.43 5,461.92 
 

所得税 245.35 272.26 315.53 376.22 437.69 

其他 4,087.10 3,523.19 4,060.35 4,653.85 4,535.59 
 

净利润 641.25 800.77 946.59 1,128.66 1,313.07 

流动负债合计 11,822.90 11,701.87 9,939.37 11,312.28 9,997.51 
 

少数股东损益 (18.45) 1.46 64.93 15.67 36.90 

长期借款 2.70 1,910.32 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 659.69 799.31 881.66 1,112.99 1,276.17 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.11 1.35 1.49 1.88 2.16 

其他 60.70 13.04 28.54 34.10 25.23 
       

非流动负债合计 63.41 1,923.36 28.54 34.10 25.23 
       

负债合计 11,886.30 13,625.23 9,967.91 11,346.38 10,022.73 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 208.61 (1.42) 63.51 79.18 116.08 
 

成长能力 
     

股本 507.25 529.03 591.83 591.83 591.83 
 

营业收入 1.89% 2.11% 3.30% 7.72% 12.31% 

资本公积 533.83 629.58 472.13 562.64 554.78 
 

营业利润 3.64% 17.97% 18.98% 18.99% 16.00% 

留存收益 3,047.57 3,739.72 4,373.54 5,424.90 6,591.46 
 

归属于母公司净利润 41.83% 21.16% 10.30% 26.24% 14.66% 

其他 (532.71) (768.83) (472.13) (562.64) (554.78) 
 

获利能力      

股东权益合计 3,764.54 4,128.08 5,028.88 6,095.91 7,299.37 
 

毛利率 20.82% 21.76% 22.10% 22.20% 22.31% 

负债和股东权益总计 15,650.85 17,753.31 14,996.80 17,442.29 17,322.10 
 

净利率 3.84% 4.56% 4.87% 5.71% 5.83% 

       
ROE 18.55% 19.36% 17.76% 18.50% 17.77% 

       
ROIC 69.80% 29.18% 32.38% 30.30% 128.28% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 641.25 800.77 881.66 1,112.99 1,276.17 
 

资产负债率 75.95% 76.75% 66.47% 65.05% 57.86% 

折旧摊销 355.20 406.02 446.48 448.81 451.21 
 

净负债率 176.37% 172.11% 134.83% 109.25% 112.77% 

财务费用 67.21 98.77 77.30 8.39 (23.31) 
 

流动比率 0.37 0.33 0.36 0.53 0.60 

投资损失 (14.45) (21.12) (15.73) (17.10) (17.98) 
 

速动比率 0.30 0.25 0.19 0.44 0.43 

营运资金变动 (322.69) (3,708.30) 867.85 2,159.13 (1,504.74) 
 

营运能力      

其它 308.64 3,277.29 64.93 15.67 36.90 
 

应收账款周转率 98.27 97.27 109.09 101.27 102.31 

经营活动现金流 1,035.16 853.43 2,322.49 3,727.90 218.25 
 

存货周转率 18.28 19.56 14.22 14.46 15.79 

资本支出 3,484.38 361.19 44.50 74.45 58.87 
 

总资产周转率 1.21 1.05 1.11 1.20 1.26 

长期投资 (387.67) 0.58 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (5,356.16) (3,411.32) 65.67 (227.85) (83.03) 
 

每股收益 1.11 1.35 1.49 1.88 2.16 

投资活动现金流 (2,259.44) (3,049.55) 110.18 (153.41) (24.16) 
 

每股经营现金流 1.75 1.44 3.92 6.30 0.37 

债权融资 2,499.64 4,783.26 1,860.13 11.09 7.14 
 

每股净资产 6.01 6.98 8.39 10.17 12.14 

股权融资 (39.62) (105.32) (29.85) 84.96 18.30 
 

估值比率      

其他 (1,080.56) (2,714.81) (4,876.49) (2,015.12) (115.70) 
 

市盈率 21.71 17.92 16.24 12.87 11.22 

筹资活动现金流 1,379.46 1,963.12 (3,046.21) (1,919.07) (90.26) 
 

市净率 4.03 3.47 2.88 2.38 1.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 6.17 7.00 7.31 4.73 4.09 

现金净增加额 155.19 (232.99) (613.55) 1,655.42 103.83 
 

EV/EBIT 7.82 8.94 9.73 6.12 5.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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