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鄂武商 A（000501）： 

经营稳定，营收基本持平 
 

行业分类：商业贸易 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 15.95 元 

当前股价（18.08.25） 10.85 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2729.43 

总股本（亿） 7.69 

流通 A 股（亿） 6.77 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 73.55 

每股净资产（元） 10.09 

ROE（2018H） 7.72% 

资产负债率（2018H） 60.78% 

动态市盈率 6.7 

市净率 1.12 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 

 

2018 年半年度报告： 

 2018 年上半年公司实现营业收入 88.53 亿元，同比增长 0.01%；归

属于上市公司股东的净利润 5.76 亿元，同比下降 12.48%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 5.7 亿元，同比下降

7.32%，基本每股收益 0.77 元，同比下降 12.5%。 

 购物中心、超市经营稳定。截止 2018 年上半年，公司共拥有购物

中心 10 家，总面积约为 146.5 万平方米，自有物业面积约 127.13

万平方米。以武汉国际广场、武商广场和世贸广场为核心的摩尔城

三家错位经营，围绕奢侈品、化妆品和黄金珠宝创新经营，市场地

位稳固，众圆通过引进快时尚、网红餐饮及新锐潮牌，襄阳、仙桃、

黄石、老河口等购物中心通过提档升级，调整品牌结构，有效提升

市场竞争力。超市板块按照“优质优品、提质增效”思路，调整门

店经营，以生鲜为重点，加大餐饮化比例，加快品牌提档升级。2018

年上半年购物中心和超市经营基本稳定，分别实现营收56.49亿元、

28.2 亿元，同比分别增长 1.46%、-1.53%。 

 梦时代项目稳步推进。报告期内，室内主题乐园已确定 EPC 总包中

标合作单位，并完成核心游乐项目的公开招标。冰雪乐园完成平面

设计方案及扩初设计,确立 5 大区域、6 大业态、25 项游乐项目。

梦时代项目建成之后，将以一个全新的商业综合体的形象出现，与

公司现有的购物中心互补互进，进一步提升公司购物中心经营能

力。但梦时代项目资本投入较大，上半年公司发行 20 亿元可转债

用于梦时代广场建设，重资本运作影响公司盈利能力提升。 

 公司继续加强费用控制，2018 年上半年期间费用率降至 12.37%，

比上年同期下降 0.25 个百分点，其中，销售费用率、管理费用率

比去年同期分别下降 0.22、0.03 个百分点，整体经营效率持续提

升。 

 盈利预测与投资评级：估值方面，鉴于梦时代项目带来较大的资本

支出，我们将公司2018-2020年每股收益小幅调整为1.595元、1.621

元、1.701元，对应的PE为6.8倍、6.69倍、6.38倍，预计公司将继

续受益于湖北国企改革的持续推进，加上公司自有物业较高带来的

经营优势，我们给与公司2018年10倍PE，对应目标价15.95元，根

据目前的价格和估值情况，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：消费持续疲软、梦时代项目进度低于预期 
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图表 1：营业收入及同比增速                    图表 2：营业利润及同比增速 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所             数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 3：毛利率走势                              图表 4：期间费用率走势 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 5：公司 2018 年上半年经营数据  

 营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 毛利率 营业收入比上年同期增减 

购物中心 56.49 46.22 18.18% 1.46% 

超市 28.2 22.89 18.83% -1.53% 

数据来源：公司 2018 年半年报，中航证券金融研究所 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 17523.66  17689.64  18122.10  18484.54  19039.08  19610.25  

    增长率(%) 2.11% 0.95% 2.44% 2.00% 3.00% 3.00% 

归属母公司股东净利润 799.31  991.63  1238.89  1226.76  1246.51  1308.11  

    增长率(%) 21.16% 24.06% 24.93% -0.98% 1.61% 4.94% 

每股收益(EPS) 1.039  1.290  1.611  1.595  1.621  1.701  

每股股利(DPS) 0.264  0.000  0.315  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 1.113  1.938  0.338  3.199  4.311  3.643  

销售毛利率 21.76% 22.21% 22.70% 22.65% 22.65% 22.65% 

销售净利率 4.57% 5.61% 6.84% 6.65% 6.56% 6.68% 

净资产收益率(ROE) 19.36% 16.38% 17.26% 14.60% 12.92% 11.94% 

投入资本回报率(ROIC) 18.54% 13.95% 16.55% 15.01% 16.90% 22.85% 

市盈率(P/E) 10.44  8.41  6.73  6.80  6.69  6.38  

市净率(P/B) 2.02  1.38  1.16  0.99  0.86  0.76  

股息率(分红/股价) 0.024  0.000  0.029  0.000  0.000  0.000  

              

报表预测             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 17523.66  17689.64  18122.10  18484.54  19039.08  19610.25  

  减: 营业成本 13710.23  13761.36  14007.48  14297.79  14726.73  15168.53  

        营业税金及附加 155.86  169.18  193.99  184.85  190.39  205.91  

        营业费用 2215.09  2158.14  2081.61  2051.78  2170.45  2255.18  

        管理费用 297.69  267.58  259.50  249.54  270.35  284.35  

        财务费用 85.33  48.38  6.42  125.13  79.33  12.23  

        资产减值损失 11.85  -4.08  -7.36  -7.36  -7.36  -7.36  

  加: 投资收益 21.12  10.80  48.62  30.00  30.00  30.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1068.72  1299.89  1629.07  1612.81  1639.17  1721.41  

  加: 其他非经营损益 4.31  20.35  9.79  15.00  15.00  15.00  

        利润总额 1073.03  1320.24  1638.86  1627.81  1654.17  1736.41  

  减: 所得税 272.26  327.18  399.97  399.45  406.04  426.60  

        净利润 800.77  993.06  1238.89  1228.35  1248.13  1309.81  

  减: 少数股东损益 1.46  1.42  0.00  1.60  1.62  1.70  

        归属母公司股东净利润 799.31  991.63  1238.89  1226.76  1246.51  1308.11  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 1578.03  1743.68  1266.86  4316.75  7517.30  10291.53  

        应收和预付款项 680.27  702.60  673.62  838.46  769.79  842.55  

        存货 887.48  904.39  2256.34  2509.59  2021.71  1770.42  

        其他流动资产 0.00  20.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 27.31  28.16  29.65  59.65  89.65  119.65  

http://www.hibor.com.cn/
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        投资性房地产 81.12  69.64  60.45  34.46  8.46  0.00  

        固定资产和在建工程 7358.15  7150.62  6853.28  6064.83  5265.55  4441.28  

        无形资产和开发支出 2796.42  2725.79  2646.37  2331.07  2015.77  1700.47  

        其他非流动资产 3497.03  3569.75  3353.56  3156.86  2960.16  2960.16  

        资产总计 16905.79  16914.64  17140.13  19311.66  20648.40  22126.06  

        短期借款 2870.94  1324.00  1250.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 8197.57  7834.27  6798.23  7077.41  7266.02  7483.87  

        长期借款 1910.32  1907.93  1622.55  3622.55  3622.55  3622.55  

        其他负债 2.00  2.00  286.00  200.00  100.00  50.00  

        负债合计 12980.83  11068.21  9956.78  10899.95  10988.56  11156.41  

        股本 529.03  591.83  768.99  768.99  768.99  768.99  

        资本公积 490.21  1360.05  1314.18  1314.18  1314.18  1314.18  

        留存收益 3110.27  4101.84  5094.67  6321.43  7567.94  8876.04  

        归属母公司股东权益 4129.50  6053.73  7177.85  8404.61  9651.11  10959.22  

        少数股东权益 -1.42  0.00  0.00  1.60  3.22  4.92  

        股东权益合计 4128.08  6053.73  7177.85  8406.20  9654.33  10964.14  

        负债和股东权益合计 17108.91  17121.94  17134.63  19306.16  20642.90  22120.56  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 856.04  1490.46  259.90  2460.07  3314.83  2801.28  

        投资性现金净流量 -3049.55  -498.58  -136.62  -38.75  -38.75  -18.75  

        筹资性现金净流量 1963.12  -803.50  -355.11  628.57  -75.53  -8.31  

        现金流量净额 -230.38  188.38  -231.84  3049.89  3200.56  2774.23  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

薄晓旭，SAC 执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，2011 年 7 月加入中航证券金融研究所，从事商

业贸易、休闲服务行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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