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 动态事项： 

中百集团发布 2011 年全年业绩：公司 2011 年实现营业收入 138.64

亿元，同比增长 16.78%；归属于上市公司股东的净利润 2.67 亿元，

同比增长 6.32%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

2.40 亿元，同比增长 11.54%。2011 年公司每股收益为 0.39 元，略低

于我们 0.41 元的预期。公司 2011 年度分配方案为不分配。 

 

 主要观点： 

网点持续扩张，营收规模稳步增长 

截至 2011 年底，公司连锁网点总数达到 838 家，其中仓储超市网点

203 家（武汉市内 71 家，湖北省内 76 家，重庆市 56 家），便民超市

网点 584 家（含加盟店 49 家），百货店 6 家，电器专卖店 45 家。从

网点发展情况看，仓储公司新增 3000m2 以上卖场 20 家，便民公司新

增网点 91 家，达到前期所预定的网点发展目标。在网点规模扩大以

及去年 CPI 持续高位的共同推动下，公司营业收入达到 138.64 亿元，

同比增长 16.78%。从经营区域看，公司在省外市场（重庆）的发展

仍不如意，尽管在重庆市的网点较 2010 年增加 21 家，但 2011 年该

区域的营收同比下降 12.70%；省内市场仍是公司优势区域，实现营

业收入 134.03 亿元，同比增长 18.15%。分业态看，2011 年超市业态

实现营业收入 133.03 亿元，同比增长 18.23%；百货业态实现营业收

入 7.99 亿元，同比增长 32.73%。 

 

超市毛利率持续提升，期间费用增长较快抑制净利润增长 

公司 2011 年综合毛利率为 19.42%，较 2010 年提升 0.4 个百分点。分

业态看，超市业态毛利率 19.11%，同比提升 0.41 个百分点，百货业

态毛利率 19.88%，同比下降 0.88 个百分点。公司近年来持续扩大直

采商品的销售，2011 年直采商品实现销售 8.58 亿元，同比增长

75.75%，盈利模式的逐步转变直接推动了公司毛利率的提升。 

由于公司网点规模的持续扩大，新开门店增加租金、水电费等支出，

同时公司人力成本以快于收入增长的速度增长（销售费用中工资较

2010 年增加 2.06 亿元，同比增长 42.79%；管理费用中劳动保险费较

2010 年增加 4592 万元，同比增长 30.68%），造成公司销售费用和管

理费用合计同比增长 20.49%，快于营业收入增速。2011 年公司三项

期间费用率为 16.18%，较 2010 年提升 0.48 个百分点。此外，2010

年公司投资收益中包含转让荆州百货股权所获的 1809 万元，2011 年

无相应投资收益。以上因素均造成公司净利润增速低于收入增速，仅

同比增长 6.32%；净利率 1.92%，较 2010 年下降 0.19 个百分点。 
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超市业态子公司收入利润增长平缓 

从公司主要收入利润来源的超市业态子公司看，其 2011 年营业收入

和净利润的增长均较为平缓：中百仓储超市营业收入 99.58 亿元，同

比增长 8.24%，净利润 1.66 亿元，同比增长 9.28%；中百超市营业收

入 23.39 亿元，同比增长 14.03%，净利润 6497 万元，同比增长 8.68%。 

 

表 1 中百集团 2011 年利润表主要项目变化（单位：百万元） 

指标名称 2011Y 2010Y 增加额 同比增长

营业收入 11,872.45 13,864.37  1,991.92  16.78%

营业成本 9,613.84 11,171.52  1,557.68  16.20%

营业毛利 2,258.61 2,692.85  434.23  19.23%

销售费用 1,356.73 1,663.10  306.37  22.58%

管理费用 487.86 559.42  71.56  14.67%

财务费用 19.16 20.83  1.66  8.68%

期间费用 1,863.75 2,243.35  379.59  20.37%

投资收益 19.89 3.04  -16.86  -84.74%

营业利润 333.42 359.67  26.25  7.87%

营业外收入 29.54 42.45  12.91  43.72%

营业外支出 5.50 6.23  0.74  13.37%

利润总额 357.46 395.89  38.43  10.75%

所得税费用 107.13 130.17  23.05  21.51%

净利润 250.33 265.71  15.38  6.14%

少数股东损益 -0.60 -1.07  -0.47  79.21%

归属于母公司所有者的净利润 250.93 266.78  15.85  6.32%

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 

 

表 2 中百集团子公司 EPS 贡献分拆 

EPS 贡献 2009Y 2010Y 2011Y 

中百仓储 0.215 0.223 0.243 

中百便民 0.055 0.088 0.095 

中百百货 0.023 0.016 0.020 

物流 0.004 0.006 0.012 

电器 n.a. n.a. 0.016 

小计 0.298 0.333 0.386 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所 

 

未来继续扩张网点，区域深耕，细分业态 

从公司 2012 年的经营计划看，仍将会持续扩张网点，计划新增网点

目标 100 家，其中仓储公司 20 家，便民公司 80 家。公司的网点发展

仍将以湖北省区域为主，加快二三线城市覆盖，以区域深耕方式巩固

龙头地位。在业态的细分上，公司将加快发展 24 小时便利店和高级

超市、加快传统百货商场向新型综合型大卖场转变；此外，公司在年

报中还提到了谋划电子商务新发展，实现网上网下市场互动。 
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资产整合待解 

去年 9 月 30 日，中百集团换股吸收合并武汉中商的预案出台。彼时

拟定的换股比例为 0.93（即每 1 股武汉中商换 0.93 股中百集团），中

百集团换股价为 12.39 元/股、武汉中商为 11.49 元/股。而目前中百集

团的股价较当时拟定的换股价已下跌 26%，武汉中商已下跌 33%。吸

收合并方案是否会作调整未有定论。 

 

 投资建议 

维持“跑赢大市”评级 

我们认为，在持续区域深耕、网点扩张、物流建设配套推进等的基础

上，公司仍能维持稳定的业绩增长。预计公司 2012 年、2013 年每股

收益为 0.47 元和 0.57 元，目前对应的动态市盈率分别为 19.53 倍和

16.13 倍，维持“跑赢大市”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 11,872.45 13,864.37  16,191.79 18,711.10 

年增长率（%） 17.60  16.78  16.79  15.56 

归属于母公司的净利润 250.93 266.78  318.68  385.99 

年增长率（%） 17.64  6.32  19.45  21.12 

每股收益（元） 0.37  0.39  0.47  0.57  

PER（X） 24.81  23.33  19.53  16.13 

注：股价采用 2012 年 3 月 6 日收盘价 

 

图 1 中百集团营业收入和净利润增长                       图 2 中百集团毛利率和净利率变化 

 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所 数据来源：公司定期报告 上海证券研究所 
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表 3 中百集团损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2010 A 2011 A 2012 E 2013 E 

营业收入 11,872.45 13,864.37 16,191.79 18,711.10 

营业成本 9,613.84 11,171.52 13,004.10 15,010.77 

营业税金及附加 80.94 92.93 108.48 125.36 

销售费用 1,356.73 1,663.10 1,943.01 2,245.33 

管理费用 487.86 559.42 647.67 748.44 

财务费用 19.16 20.83 55.26 35.55 

资产减值损失 0.39 -0.07 0.00 0.00 

投资收益 19.89 3.04 3.00 3.00 

营业利润 333.42 359.67 436.25 548.64 

营业外收入 29.54 42.45 25.00 25.00 

营业外支出 5.50 6.23 6.00 6.00 

利润总额 357.46 395.89 455.25 567.64 

所得税费用 107.13 130.17 136.58 181.64 

净利润 250.33 265.71 318.68 385.99 

少数股东损益 -0.60 -1.07 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 250.93 266.78 318.68 385.99 

每股收益（元） 0.37 0.39 0.47 0.57 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 
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