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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 动态事项： 

中百集团发布 2011 年中期业绩：公司上半年实现营业收入 70.34 亿

元，同比增长 16.16%；营业利润 2.19 亿元，同比增长 28.51%；归属

于上市公司股东的净利润 1.48 亿元，同比增长 16.63%；上半年公司

每股收益为 0.22 元；每股经营活动产生现金流量净额为 0.52 元。 

 

 主要观点： 

持续扩张、毛利率提升、费用控制良好共促业绩增长 

公司上半年营业收入同比增长 16.16%，其中超市业务、百货业务营

收同比增幅分别为 12.05%和 33.60%；分季度看，一、二季度公司营

收的同比增长分别为 16.52%和 15.70%，二季度收入增幅略有放缓；

从区域市场看，收入增长主要来自湖北省市场，同比增长为 17.22%，

跨区域发展的重庆市场营业收入则出现同比 7.84%的下降。 

上半年，在超市业务毛利率提升（2011 年上半年毛利率为 19.37%，

同比提升 1.19 个百分点）的带动下，公司综合毛利率达到 18.92%，

比去年同期提升 0.48 个百分点。在期间费用方面，销售费用、管理

费用、财务费用的增幅分别为 17.89%、8.18%和-38.86%，在持续扩

张下公司期间费用控制良好，上半年期间费用率 15.05%，比去年同

期下降 0.21 个百分点。综合各项因素，中百集团 2011 年上半年实现

归属于上市公司股东的净利润同比增长 16.63%；由于去年同期还存

在转让股权收益 1809 万元，因此公司今年上半年主业增长实际更快，

扣除非经常性损益后净利润增长为 36.29%。 

 

超市网点扩张速度有所加快，加大百货业务投入 

截至上半年，公司营业网点达到 775 家，其中，中百仓储超市 175 家、

中百便民超市 558 家、百货店 5 家、中百电器门店 37 家。与 2010 年

底相比，仓储超市和便民超市的门店数分别净增 21 家和 38 家；新开

仓储超市的布点为武汉城区新增 4 家、湖北省内新增 5 家、重庆市新

增 12 家；便民超市的加盟店持续减少，上半年减少 3 家收缩至 53 家，

主要以直营模式持续发展。除原有优势的超市板块外，公司近期加大

对百货方面的投入，目前来凤恩施来凤综合购物广场项目正在建设

中，拟打造为集百货、电器、超市、购物娱乐为一体的中小型“迷你

摩尔”；今日公司同时披露拟投资 1.8 亿元在武汉市黄陂区购置四层

商业裙楼打造建面为 2.7 万平米的高档百货体验店，进一步加大对于

超市主业以外零售业务的投入将扩宽公司未来业务发展范围。 
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2011 年 8 月 25 日 

 投资建议 

维持“跑赢大市”评级 

从中百集团近期规划看，将进一步做大以仓储超市、便民超市、百货

店为主的业务板块，搭建覆盖全省物流配送体系，加快发展 24 小时

便利店，适度开发商业城市综合体以提高自有物业网点占比，积极发

展电子商务。公司一直以来均是超市类上市公司中的白马品种，随着

区域深耕的持续推进以及对新业务的加大投入，我们认为其发展空间

仍然较大，维持公司 2011 年、2012 年每股收益分别为 0.45 元和 0.56

元的盈利预测，维持“跑赢大市”评级。因大股东正筹划公司与武汉

中商的吸收合并，公司股票目前仍处于停牌中，建议持续关注其资产

重组的进程。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 10,096.04 11,872.45  13,911.99 16,149.12 

年增长率（%） 16.73  17.60  17.18  16.08 

归属于母公司的净利润 213.30 250.93  307.35  378.83 

年增长率（%） 24.09  17.64  22.49  23.25 

每股收益（元） 0.31  0.37  0.45  0.56  

PER（X） 38.95  33.11  27.03  21.93 

注：股价采用公司停牌前收盘价 

 

附表 1 武汉中百损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E 

营业收入 10,096.04 11,872.45 13,911.99 16,149.12 

营业成本 8,263.78 9,613.84 11,225.95 13,000.01 

营业税金及附加 65.38 80.94 94.60 109.81 

销售费用 1,102.40 1,356.73 1,585.97 1,841.00 

管理费用 376.45 487.86 570.39 662.11 

财务费用 25.03 19.16 16.00 15.00 

资产减值损失 1.16 0.39 0.00 0.00 

投资收益 12.13 19.89 0.00 0.00 

营业利润 273.97 333.42 419.08  521.18  

营业外收入 26.76 29.54 25.00  25.00  

营业外支出 1.82 5.50 5.00  5.00  

利润总额 298.91 357.46 439.08  541.18  

所得税费用 85.02 107.13 131.72  162.35  

净利润 213.89 250.33 307.35  378.83  

少数股东损益 0.60 -0.60 0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 213.30 250.93 307.35  378.83  

每股收益（元） 0.31 0.37 0.45 0.56 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 
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