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资料来源：Wind 

 净利增 24.06%，降租提效卓有成效 
鄂武商 A(000501) 
公司发布 2016 年年报，归母净利同比增长 24.06% 

公司发布 2016 年度年报，2016 年度实现营业收入 176.9 亿元，较上年同
比增长0.95%；归属于上市公司股东的净利润9.92亿元，同比增长24.06%；
扣非后净利润为 9.67 亿元，同比增长 24.23%。经营活动产生的现金净流
量净额为 14.87 亿元，同比增长 74.24%。业绩表现良好，符合此前预期。 

 

加速提档升级，综合毛利率同比提升 0.45 个百分点 

分业态看，2016 年公司量贩业态贡献收入 58.2 亿元，同比减少 5.38%；
百货业态贡献收入 118 亿元，同比增长 4.31%。从毛利率的角度看，2016

年公司量贩业态毛利率 21.09%，同比减少 0.6 个百分点；百货业态毛利率
22.4%，同比提升 0.92 个百分点。2016 年公司摩尔城加速提档升级带动
整体毛利率同比提升 0.45 个百分点。   

  

降租提效成效显著，期间费用率同比减少 0.84 个百分点 

从费用角度看，2016 年公司销售费用 21.58 亿元，同比减少 2.57%；管理
费用 2.68 亿元，同比减少 10.11%；财务费用 4838 万元，同比减少 43.3%。
2016 年公司量贩公司降本增效，退出亏损门店 6 家，与 32 家门店达成降
减租协议，退出部分经营面积，降低租金成本，门店效益提升。同时公司
开展合理用工实践，根据岗位特性灵活调整用工结构，提高了单位劳动时
间的利用效率，集团员工人数同比下降 11.52%。2016 年公司租赁费同比
减少 4690 万元，员工费用同比减少 1613 万元，公司降租提效卓有成效，
期间费用率同比减少 0.84 个百分点。 

 

湖北商业翘楚，运营能力强大，成立超市管理公司，加速超市业态升级 

作为湖北商业翘楚，公司业态以购物中心为主、超市（量贩店）为辅。在
整体消费疲软，行业不景气的大环境下，公司净利润同比增长 24.06%，业
绩表现远优于同行，公司强大品牌运营能力可见一斑。为加速超市业态转
型升级，公司此次拟出资 2 亿元成立武汉武商超市管理有限公司，未来公
司将按照“优质优品”经营理念，扩大新型品类，加强直采力度，力争打
造高端超市连锁品牌。 

 

维持“买入”评级，建议投资者积极关注 

预计 2017-2019 年归母净利润分别为 11.6 亿元/13.44 亿元/14.82 亿元，
同比分别增长 17%/15.84%/10.29%。作为湖北商业翘楚，公司业绩显著优
于同行，2017 年 PE 不到 12 倍，同时公司拥有 136 万平方米核心商圈自
有物业，资产重估溢价高，建议投资者积极关注，维持“买入”评级。  

  

风险提示：宏观消费环境景气度急剧下行。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 591.83 

流通 A 股 (百万股) 507.20 

52 周内股价区间 (元) 14.92-24.20 

总市值 (百万元) 13,239 

总资产 (百万元) 17,791 

每股净资产 (元) 10.23  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 17,524 17,690 18,043 18,585 19,142 

+/-%  2.11 0.95 2.00 3.00 3.00 

归母净利润 (百万元) 799.31 991.63 1,160 1,344 1,482 

+/-%  21.16 24.06 17.00 15.84 10.29 

EPS (元) 1.35 1.68 1.96 2.27 2.50 

PE (倍) 16.56 13.35 11.41 9.85 8.93  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司发布 2016 年年报，归母净利同比增长 24.06% 

公司发布 2016 年度年报，2016 年度实现营业收入 176.9 亿元，较上年同比增长 0.95%；

归属于上市公司股东的净利润 9.92 亿元，同比增长 24.06%；扣非后净利润为 9.67 亿元，

同比增长 24.23%。经营活动产生的现金净流量净额为 14.87 亿元，同比增长 74.24%。业

绩表现良好，符合此前预期。 

 

图表1： 鄂武商 A营业收入及同比增速  图表2： 鄂武商 A归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

加速提档升级，综合毛利率同比提升 0.45 个百分点 

分业态看，2016 年公司量贩业态贡献收入 58.2 亿元，同比减少 5.38%；百货业态贡献收

入 118 亿元，同比增长 4.31%。从毛利率的角度看，2016 年公司量贩业态毛利率 21.09%，

同比减少 0.6 个百分点；百货业态毛利率 22.4%，同比提升 0.92 个百分点。2016 年公司

摩尔城加速提档升级带动整体毛利率同比提升 0.45 个百分点。   

  

降租提效成效显著，期间费用率同比减少 0.84 个百分点 

从费用角度看，2016 年公司销售费用 21.58 亿元，同比减少 2.57%；管理费用 2.68 亿元，

同比减少 10.11%；财务费用 4838 万元，同比减少 43.3%。2016 年公司量贩公司降本增

效，退出亏损门店 6 家，与 32 家门店达成降减租协议，退出部分经营面积，降低租金成

本，门店效益提升。同时公司开展合理用工实践，根据岗位特性灵活调整用工结构，提高

了单位劳动时间的利用效率，集团员工人数同比下降 11.52%。2016 年公司租赁费同比减

少 4690 万元，员工费用同比减少 1613 万元，公司降租提效卓有成效，期间费用率同比

减少 0.84 个百分点。 

 

图表3： 鄂武商 A期间费用变化趋势图  图表4： 鄂武商 A归母净利率变化图 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 
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湖北商业翘楚，运营能力强大，成立超市管理公司，加速超市业态升级 

作为湖北商业翘楚，公司业态以购物中心为主、超市（量贩店）为辅。在整体消费疲软，

行业不景气的大环境下，公司净利润同比增长 24.06%，业绩表现远优于同行，公司强大

品牌运营能力可见一斑。为加速超市业态转型升级，公司此次拟出资 2 亿元成立武汉武商

超市管理有限公司，未来公司将按照“优质优品”经营理念，扩大新型品类，加强直采力

度，力争打造高端超市连锁品牌。 

 

维持“买入”评级，建议投资者积极关注 

预计 2017-2019 年归母净利润分别为 11.6 亿元/13.44 亿元/14.82 亿元，同比分别增长

17%/15.84%/10.29%。作为湖北商业翘楚，公司业绩显著优于同行，2017 年 PE 不到 12

倍，同时公司拥有 136 万平方米核心商圈自有物业，资产重估溢价高，建议投资者积极关

注，维持“买入”评级。 

 

PE/PB-Bands 

图表5： 鄂武商 A历史 PE-Bands  图表6： 鄂武商 A历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,846 4,079 5,104 6,220 7,932 

现金 2,062 2,236 3,240 4,313 5,976 

应收账款 9.25 7.98 9.13 9.13 9.37 

其他应收账款 175.83 203.11 192.49 201.23 208.30 

预付账款 492.99 491.51 596.01 560.15 583.91 

存货 887.48 904.39 911.21 931.42 957.48 

其他流动资产 218.62 236.39 154.86 204.32 197.25 

非流动资产 13,907 13,711 13,002 13,034 12,792 

长期投资 27.31 28.16 27.64 27.76 27.78 

固定投资 7,357 7,128 7,057 7,000 6,946 

无形资产 2,796 2,726 2,646 2,565 2,484 

其他非流动资产 3,727 3,830 3,272 3,442 3,334 

资产总计 17,753 17,791 18,106 19,254 20,724 

流动负债 11,702 9,820 8,836 8,909 9,047 

短期借款 2,871 1,324 0.00 0.00 0.00 

应付账款 2,137 2,335 2,283 2,344 2,419 

其他流动负债 6,694 6,161 6,553 6,564 6,628 

非流动负债 1,923 1,917 1,921 1,920 1,919 

长期借款 1,910 1,908 1,908 1,908 1,908 

其他非流动负债 13.04 8.85 12.87 11.65 11.14 

负债合计 13,625 11,737 10,756 10,828 10,966 

少数股东权益 (1.42) 0.00 (3.84) (5.01) (6.93) 

股本 529.03 591.83 591.83 591.83 591.83 

资本公积 629.58 1,499 1,499 1,499 1,499 

留存公积 3,110 4,102 5,262 6,339 7,674 

归属母公司股 4,129 6,054 7,353 8,430 9,765 

负债和股东权益 17,753 17,791 18,106 19,254 20,724  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 17,524 17,690 18,043 18,585 19,142 

营业成本 13,710 13,761 13,893 14,236 14,625 

营业税金及附加 155.86 169.18 165.99 172.28 177.93 

营业费用 2,215 2,158 2,093 2,081 2,106 

管理费用 297.69 267.58 234.56 241.60 210.57 

财务费用 85.33 48.38 110.77 67.28 53.60 

资产减值损失 11.85 (4.08) 2.69 2.20 2.06 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 21.12 10.80 0.00 0.00 0.00 

营业利润 1,069 1,300 1,543 1,784 1,968 

营业外收入 17.93 61.70 40.17 43.64 45.49 

营业外支出 13.62 41.35 31.77 31.94 33.45 

利润总额 1,073 1,320 1,551 1,796 1,980 

所得税 272.26 327.18 394.99 452.87 499.46 

净利润 800.77 993.06 1,156 1,343 1,480 

少数股东损益 1.46 1.42 (3.84) (1.17) (1.92) 

归属母公司净利润 799.31 991.63 1,160 1,344 1,482 

EBITDA (倍) 1,560 1,753 2,053 2,255 2,431 

EPS (元) 1.51 1.68 1.96 2.27 2.50  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 2.11 0.95 2.00 3.00 3.00 

营业利润 17.97 21.63 18.70 15.62 10.30 

归属母公司净利润 21.16 24.06 17.00 15.84 10.29 

获利能力 (%)      

毛利率 21.76 22.21 23.00 23.40 23.60 

净利率 4.56 5.61 6.43 7.23 7.74 

ROE 19.36 16.38 15.78 15.94 15.18 

ROIC 22.34 26.25 37.80 47.07 59.10 

偿债能力      

资产负债率 (%) 76.75 65.97 59.41 56.24 52.91 

净负债比率 (%) 35.11 27.55 17.79 17.67 17.44 

流动比率 0.33 0.42 0.58 0.70 0.88 

速动比率 0.25 0.32 0.47 0.59 0.77 

营运能力      

总资产周转率 1.05 1.00 1.01 0.99 0.96 

应收账款周转率 1,400 1,643 1,688 1,628 1,656 

应付账款周转率 6.26 6.16 6.02 6.15 6.14 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.35 1.68 1.96 2.27 2.50 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.44 2.51 4.39 2.86 3.63 

每股净资产(最新摊薄) 6.98 10.23 12.42 14.24 16.50 

估值比率      

PE (倍) 16.56 13.35 11.41 9.85 8.93 

PB (倍) 3.21 2.19 1.80 1.57 1.36 

EV_EBITDA (倍) 6.98 6.21 5.30 4.83 4.48  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 853.43 1,487 2,600 1,690 2,149 

净利润 800.77 993.06 1,156 1,343 1,480 

折旧摊销 406.02 404.24 398.81 403.73 409.60 

财务费用 85.33 48.38 110.77 67.28 53.60 

投资损失 (21.12) (10.80) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (513.30) (58.21) 396.05 111.29 170.53 

其他经营现金 95.74 110.33 538.19 (235.32) 34.52 

投资活动现金 (3,050) (498.58) (301.28) (282.37) (283.55) 

资本支出 2,429 523.65 200.00 200.00 200.00 

长期投资 41.91 20.00 14.95 (2.48) (1.36) 

其他投资现金 (578.57) 45.07 (86.33) (84.85) (84.90) 

筹资活动现金 1,963 (803.50) (1,294) (334.42) (202.45) 

短期借款 396.95 (1,547) (1,324) 0.00 0.00 

长期借款 1,908 (2.39) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 21.78 62.81 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 95.75 869.85 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (458.97) (186.83) 29.75 (334.42) (202.45) 

现金净增加额 (232.99) 184.92 1,005 1,073 1,663  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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