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Tabl e_Title 

武汉中商 000785 推荐 

主力店迎接地铁直通时代的到来，2013 年将是业绩拐点 
 

Tabl e_Point  

2012 年，公司面临经济增速放缓、终端消费低迷、地铁工程影响客流、装修改造影

响销售等多重压力；2013 年起，公司两大主力店将以装修改造、提档升级后的全新面貌

进入地铁直通时代，有望迎来爆发式增长。销品茂在租金提升和利息费用下降的推动下，

利润快速增长。重组新方案公布在即，有望出现套利机会。 

投资要点： 

 主力门店中南商业大楼和中商广场购物中心将迎来地铁直通时代，营收有望翻番：

2010 年以来，地铁施工的围栏严重影响了两大主力门店的客流。今年 5 月至 9 月，

公司拟对两栋大楼进行内外装修并进行提档升级，以化妆品为突破口引入国际一二

线名品。费用预计 6000-7000 万元，5 年摊销。两家主力店地下为武汉 2、4 号线

的换乘站，地下车站可直通商场内部。预计地铁通车后迎来销售收入的爆发式增长，

2013 年销售收入相比 2012 年有望翻番，2014 的销售收入增速有望达到 50%左右。 

 中商百货销品茂店 – 公司平效最高的百货门店，未来提升空间大：2011 年营业收

入 2.2 亿元，同比增长 20%，平效近 1.3 万元/平米/年。一楼金银珠宝、化妆品等

贡献了收入的 50%，未来 2-3 楼服装的提档升级将进一步提升平效和毛利率。 

 销品茂资产结构持续优化，利润快速增长。目前，销品茂贷款金额 7 亿多元，每年

财务费用 4000-5000 万元，折旧 4000-5000 万元。公司每年将可支配现金

4000-5000 万元用于偿还银行贷款，稳步降低资产负债率。2011 年，销品茂实现

净利润 1606 万元；2012 年，公司下达净利润任务 2200 万元。2012 年销品茂平

均提租 15-20%，预计净利润增速有望达到 50%，实现净利润 2400 万元左右。 

 武商联力推公司与中百集团的重组，解决同业竞争问题、整合资源实现协同效应，

同时捍卫第一大股东地位：从长远来看，中商与中百的重组有利于解决同业竞争问

题，整合资源实现协同效应；从当前来看，有利于解决迫在眉睫的股权之争。新方

案即将出台，或存套利机会。 

 盈利预测与估值：预计公司 2012-14 年营业收入分别为 44.4、57.0 和 70.4 亿元；

归属于母公司所有者净利润分别为 0.91、1.23 和 1.60 亿元，同比增长 12%、35%

和 30%；EPS 分别为 0.36、0.49 和 0.64 元。2012 年是公司最艰难时期，2013

年将重回高增长；同时考虑到武商联将推出新的重组方案，可能存在套利机会，故

给予 2012 年 23 倍 PE，目标价 8.28 元，首次给予“推荐”评级。 

风险提示：1、主力店招商不到位，影响提档升级；2、地铁通车后客流量不达预期 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4104 4438 5698 7044 

收入同比(%) 11% 8% 28% 24% 

归属母公司净利润 81 91 124 160 

净利润同比(%) 20% 12% 36% 29% 

毛利率(%) 20.0% 20.4% 20.5% 21.0% 

ROE(%) 11.2% 11.1% 13.1% 14.5% 

每股收益(元) 0.32 0.36 0.49 0.64 

P/E 24.05 21.49 15.79 12.28 

P/B 2.69 2.39 2.08 1.78 

EV/EBITDA 5 5 4 4 

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/10 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

Tabl e_Temp 

450101 
inves tRatingC hange.first  

 

 

一、公司概况：连锁百货+购物中心+连锁超市                                

公司是湖北省四大商业企业之一，主要业态为连锁百货、购物中心和连锁超市。

截止 2011 年末，公司有 10 家连锁百货、1 家购物中心和 36 家连锁超市。 

                    图 1  公司主营业务架构图 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

2011年，公司实现营业收入 41.04亿元，其中连锁百货营业收入约17.5亿元，

占比 42.6%；连锁超市营业收入约 19.1 亿元，占比 46.7%；租赁业务收入 1.89

亿元，占比 4.61%；其他业务收入 2.5 亿元，占比 6.1%。 

2011 年，公司商业业务毛利率 13.18%，其中百货业务毛利率 14.1%，超市

业务前台毛利率约 12.5%；综合考虑各项收入，百货业务毛利率约 17.5%，超市

业务毛利率约 19.06%。 

 图 2  公司各项业务营业收入及占比  图 3  公司各项业务毛利额及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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二、主力店提档升级，迎接地铁直通时代的到来          

公司现有 10 家连锁百货门店，分布在武汉以及荆州沙市、十堰、黄冈等 7 个

地级市，是湖北商业企业中最早进行渠道下沉、在各地级市百货网点最多的公司。

10 家连锁百货店合计建筑面积约 23.7 万平方米，其中自有物业建筑面积约 10 万

平米，占比 43%。 

表 1  公司门店信息及 2011 年营业收入和净利润情况 

序号 门店 开业时间 

建筑 

面积

（104m2) 

城市 物业 
股权 

比例 

2011 年 

营业收入

（万元） 

营收 

占比 

1 中南商业大楼 1984 3.4 武汉市武昌区 自有 100% 40,500 23.1% 

2 中商广场购物中心 1997 3.8 武汉市武昌区 自有 100% 40,631 23.2% 

3 中商百货销品茂店 2005 1.7 武汉市武昌区 租赁 100% 22,000 12.5% 

4 中商百货沙市店 1996 3 荆州市沙市区 自有 100% 28,000 16.0% 

5 中商百货荆门店 2002 2 荆门市 租赁 100% 15,500 8.8% 

6 中商百货十堰店 2003 1 十堰市 租赁 100% 10,500 6.0% 

7 中商百货黄冈店 2004 2 黄冈市 租赁 51% 6,500 3.7% 

8 中商百货随州店 2007 2 随州市 租赁 100% 6,700 3.8% 

9 中商百货咸宁店 2008 2 咸宁市 租赁 100% 4,800 2.7% 

10 中商百货孝感店 2011.12.30 2.8 孝感市 租赁 100% 200 0.1% 

合计 
 

23.7 
   

175,331 100% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 中南商业大楼和中商广场购物中心—主力门店装修改造、提档升级迎接

地铁直通时代的到来！ 

中南商业大楼和中商广场购物中心位于中南路商圈，相临而建，合计建筑

面积约 7.2 万平米。中南商业大楼定位中端，中商广场购物中心定位中高端，

两家门店 2011 年营业收入均在 4 亿元左右，合计占百货业务收入的 46.3%，

占商业收入的 22.2%，占公司营业收入的 19.77%；2011 年两个门店贡献净

利润超 6000 万元，占公司净利润的 60%以上，是公司两大主力门店。 

2010 年以来，地铁施工的围栏严重影响了两大主力门店的客流，导致两

店 2010、2011 年的收入基本无增长。2010 年 10 月以来，地铁施工的围栏

完全挡住了商业大楼部分的入口，仅靠商业广场的大门进出。2012 年 1-2 月，

商业大楼营业收入同比增长-10%，广场购物中心营业收入同比负增长-15%。 

今年 5 月至 9 月，公司拟对两栋大楼进行内外装修并进行提档升级，以

化妆品为突破口引入国际一线、二线名品。装修改造的预算为 6000-7000 万

元，预计分 5 年摊销。 

两家主力店地下为武汉 2、4 号线的换乘站，已实现无缝衔接，从地下车

站可直通商场内部。地铁地面围栏将于 2012 年 7 月前拆除，地铁将于 2012

年底通车。我们预计，装修改造、提档升级后的中南商业大楼和中商广场购

物中心将在地铁通车后迎来销售收入的爆发式增长，2013 年销售收入相比

2012 年有望翻番，2014 的销售收入增速有望达到 50%左右。 
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 中商百货销品茂店 – 中商平效最高的百货门店，未来提升空间大 

该店是销品茂中的主力百货店，建筑面积约 1.7 万平米，经营面积约 1.2 万平

米；该店是公司向销品茂租赁的物业，租期 15 年，租金每 3 年上调 5%，目前租

金水平为 70 元/月/平米。  

    定位与收入构成：该店与购物中心内其他的店铺错位经营，主要是定位于 80

后、90 后。一楼黄金珠宝、化妆品和鞋帽占收入的 50%，其中黄金珠宝的收入占

一楼的 50%左右；女装、男装占比分别为 30%和 20%。 

毛利率与扣点：整体毛利率水平 15-16%，平常促销不多。服装的扣点率在

24-25%左右，黄金的毛利只有 8%左右，珠宝的扣点在 20%以上。 

营业收入与利润：该店管理团队年轻，执行力强，开业以来的 07-11 年收入

年复合增长率超 30%；2011 年营业收入超 2.2 亿元，同比增速超 20%；平效接近

1.3 万元/月/平米，是公司 10 家门店中平效最高的一家；该店的净利润率接近 10%，

2011 年净利润超 2000 万元。 

销售情况：2012 年，公司向该门店下达的任务是营业收入同比增 10%以上。

1-2 月营业收入同比增速 1.1%；3 月 1 日至 18 日，收入同比增速 11%。年初以来

的累计收入增速不到 4%。 

目前，影响该店的因素有： 

（1）作为社区型百货店，2011 年客单价上升了 13%，但来客量下降了 10%。

公司认为客单价的提升不是因为提高品质、提高档次所致，而是通胀的原因。前期

客单价提升门店是受益的，但随着来客量的下降，门店开始受损。 

（2）网上购物的冲击：作为以年轻人为目标客户群的社区型百货店，该店从

去年开始切实感受到了网购的冲击。 

2012 年，该店的工作重点是对服装品牌进行提档升级，以进一步提升平效和

毛利率。 

 外地门店 –沙市、荆门、十堰门店盈利情况良好 

公司在湖北省内的地级市现有 7 家百货门店，其中沙市、荆门和十堰的门店

盈利情况良好。中商百货沙市店 2011 年营业收入 2.8 亿元，净利润超 1000 万元；

荆门店 2011 年营业收入 1.55 亿元，净利润 500 多万元；十堰店 2011 年营业收

入超 1 亿元，净利润超 600 万元。 

公司是湖北四大商业企业中最早渠道下沉、在各地级市开设百货门店的公司。

目前，公司在各地级市的经营既享有先发优势，也面临着先发劣势： 

先发优势 — 门店一般位于核心商圈，经多年培育，已实现盈利或即将盈利； 

先发劣势 — 现有门店普遍体量较小，制约了扩容和提档升级；新进入者所开

门店体量更大、品类更丰富、定位更高档，对公司现有门店形成严重冲击。 
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表 2  湖北省各地级市主要宏观经济数据 

地区 
人均 GDP

（元） 

人口数

（万人） 

社零额  

（亿元） 

人均可支配

收入（元） 

人均消费  

支出（元） 

武汉 58,961 837 2,570 18,385 12,710 

宜昌 38,181 399 551 14,058 10,577 

鄂州 37,943 108 135 13,408 10,056 

黄石 28,427 260 300 13,897 10,179 

襄阳 27,969 591 571 13,409 10,145 

荆门 25,509 300 253 13,857 10,595 

十堰 21,267 353 306 14,454 11,028 

咸宁 21,129 291 205 12,589 10,042 

随州 18,381 258 198 12,349 8,113 

孝感 16,630 531 385 13,562 9,953 

荆州 14,707 658 471 13,304 9,181 

黄冈 13,421 742 407 13,636 8,865 

注：人均 GDP、人口数、社零额指标为 2010 年数据；人均可支配收入、人

均消费支出为 2009 年数据。 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

四、销品茂：资产结构持续优化，利润快速增长        

1、销品茂基本信息 

销品茂建筑面积 17.7 万平米，可出租部分建筑面积约 10 万平米，其中： 

 商业部分面积占比约 60%，餐饮面积占比 17-18%，其余部分为多功能区； 

 出租部分主要包括长租约和短租约两类；长租约主要是指的沃尔玛（1.8

万平米）、中商百货（1.7 万平米）、电影院、运动城等主力店，租期一

般为 12-15 年，租金每 3-5 年一个台阶；用于短租约、每年可上调租金的

面积约 3-4 万平米； 

 销品茂单层面积约 2 万平米；一楼租金水平在 200-1000 元/月/平米，平

均租金水平超过500元/月/平米；餐饮的租金水平已超过200元/月/平米； 

 从租金贡献结构上看，占面积 50-60%的中长期租约仅贡献租金的 40%；

中短期租约则是租金贡献的主力；“十二五”期间，部分次主力店到期，

租金上调每年可增加利润 1000-2000 万元。 

2、资产负债率将逐步降低 

销品茂的初始资产负债率超 80%，目前仍有 7 亿多元的银行贷款，巨额的利

息费用严重侵蚀着的销品茂的净利润。收购销品茂少数股东权益的增发已被证监会

否决，股权比例 49%的二股东亦无意引入新的投资方。目前，销品茂长期贷款约 5

亿元，短期贷款 2 亿元左右，每年的财务费用 4000-5000 万元，折旧 4000-5000

万元。公司每年将可支配现金 4000-5000 万元用于偿还银行贷款，以此稳步降低

资产负债率。 
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       表 3  销品茂 2011 年成本、费用情况 

项目 金额（万元） 说明 

营业收入 17500 纯租金收入约 1.5 亿元，代收代付的水电费约 2000 多万元 

折旧 4000-5000 
 

财务费用 4000-5000 
 

物业投入 1000-2000 
 

水电 3000 代收代付部分约 2000 多万元，公共部分约 800 万元 

人工 1400 
 

房地产率 
 

12% 

营业税率 
 

5% 

资料来源：公司调研，中投证券研究所 

3、定位：年轻时尚；目标客群：白领和工薪 

销品茂开业之初，采用的是经营无定位、大而全的思路。2011 年，销品茂引

进品牌 62 个，提升店铺形象 77 个，调整率达 46%。目前，销品茂以白领和工薪

阶层为目标客群，定位年轻时尚。未来，销品茂将对销售情况好的商户试行“保底

+抽成”的模式，推动统一收银。 

2011 年，销品茂实现净利润 1606 万元；2012 年，公司向销品茂下达的任务

为 2200 万元。2012 年销品茂平均提租 15-20%，预计净利润增速有望达到 50%，

实现净利润 2400 万元左右。 

五、中商平价超市：毛利率逐年上升，但平效偏低        

公司 1997 年开始涉足超市业务。公司拥有平价超市 36 家，其中武汉市内 19

家，另外 17 家位于湖北省其他城市；建筑面积约 33 万平米。2009 年以来，公司

不断加大源头采购、自营、自采范围，并上调了一些价格不敏感品类的售价。相应

的，公司超市业务毛利率逐年提升。2011 年，公司超市业务的前台毛利率 12.5%，

前后台毛利率 19.06%。2011 年，公司超市业务实现营业收入约 19.1 亿元，平效

仅 5788 元/平米/年，规模效应难以体现。 

五、外延扩张：每年新增 1 家百货店，新增 5 家连锁超市                                               

1、连锁百货 

未来，公司将以“一主两副”为主线，即以武汉、宜昌、襄阳为发展重点，争

取每年至少新增 1 家连锁百货店。 

百货储备项目： 

 十堰“文贸”项目 

2010 年 1 月，公司公告拟与东方华宇公司共同组建“中商华宇公司”，

双方各以现金出资 3000 万元，各占 50%股权。中商华宇公司成立后，向

东方华宇公司租赁位于十堰市张湾区六堰人民广场黄金地段的文贸乐园，
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将其打成了集购物中心、娱乐、餐饮于一体的综合项目。文贸乐园土地面

积 4391 平方米，建筑面积 9730 平方米。 

 咸宁市温泉中商购物广场项目 

2011 年 4 月，公司公告出资 19,152 万元向咸宁万顺达公司购买咸宁中

商广场地上一层至七层的部分面积，共计 2.66 万平米，用以发展大型现

代百货卖场。该项目物业将于 2013年 8月 31日交付，门店预计将于 2013

年底开业。 

随着湖北经济的快速发展，武汉市的高端百货正在蓬勃发展。未来，为抢占高

端消费市场，公司将一方面将两大主力门店中南商业大楼和中商广场购物中心不断

提档升级，打造明星店；另一方面，不排除将徐东平价所在地块进行重新开发，打

造高端百货商场。 

2、连锁超市 

公司计划每年新增 5 家左右中商平价超市。 

六、与中百集团的重组进一步推进中                                               

图 4 武汉市国资委旗下 3 家商业上市公司股权结构 

 

注：武商联集团及其一致行动人合计持有鄂武商 A29.99%股份； 

    武商联集团及其关联方、一致行动人合计持有中百集团 12.89%股份； 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

2011 年 9 月，公司公告了与中百集团重组的预案：中百集团拟以新增股份换

股吸收合并武汉中商。中百集团新增股份发行价格 12.39 元/股，武汉中商换股价

11.49 元/股，武汉中商与中百集团的换股比例为 1:0.93。 

我们认为，武汉国资委推动武汉中商与中百集团的合并重组，从长远来看，有

利于解决同业竞争问题，整合资源实现协同效应；从当前来看，有利于解决迫在眉

睫的股权之争。 

武商联直接持有中百集团的股权比例仅为 10.17%，与关联方、一致行动人合

计持有的股权比例为 12.89%；而 2011 年年报显示第二大股东新光控股持股比例

武汉国有资产

经营公司 

武汉市国资委 

100%

  武汉经济发展投资

（集团）有限公司 

100%

  

28.28%

  

65.9%

  
武商联集团 

5.82%

  

鄂武商 A 中百集团 武汉中商 

29.99%

  

41.99%

  

12.89%
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为 7.1%，第五大股东华睿海越持股比例 2.9%。若新光控股继续增持或与华睿海

越签署一致行动人，将直接威胁到武商联第一大股东的地位。 

鉴于 2011 年 9 月公布吸收合并预案以来，武汉中商和中百集团的股价一路下

挫，原换股价和控股比例已不合适。公司自 3 月 20 日起宣布停牌研究新的方案。

我们认为，武商联推动中百集团吸收合并武汉中商的决心是坚定的，但能否成功实

施取决于最终方案，包括换股价及换股比例的确定。在实施过程中，可能存在股票

与现金的套利机会。 

七、投资建议：推荐                                

我们认为，2012 年，公司面临经济增速放缓、终端消费低迷、地铁工程影响

客流、装修改造影响销售等多重压力；2013 年起，公司两大主力店将以装修改造、

提档升级后的全新面貌进入地铁直通时代，有望迎来收入的爆发式增长。与中百集

团重组的新方案即将公布，可能存在套利机会。预计公司 2012-2014 年营业收入

分别为 44.38、56.98 和 70.44 亿元，同比增长 8.15%、28.4%和 23.61%；归属

于母公司所有者的净利润分别为 0.91、1.23 和 1.60 亿元，同比增长 12%、35%

和 30%；EPS 分别为 0.36、0.49 和 0.64 元。考虑到武商联将推出新的重组方案，

可能存在套利机会，故给予 2012 年 23 倍 PE，目标价 8.28 元，首次给予“推荐”

评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1309 1555 1939 2384  营业收入 4104 4438 5698 7044 

  现金 741 908 1116 1379  营业成本 3283 3533 4530 5564 

  应收账款 5 7 9 11  营业税金及附加 46 52 68 99 

  其他应收款 113 133 171 211  营业费用 52 58 81 132 

  预付账款 43 49 63 78  管理费用 553 588 746 923 

  存货 373 424 544 668  财务费用 56 71 78 75 

  其他流动资产 34 34 36 37  资产减值损失 2 3 3 3 

非流动资产 1417 1391 1370 1349  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 92 100 100 100  投资净收益 10 10 8 8 

  固定资产 586 524 456 387  营业利润 120 143 199 256 

  无形资产 53 53 53 53  营业外收入 8 8 7 7 

  其他非流动资产 685 714 761 809  营业外支出 3 6 11 13 

资产总计 2726 2946 3309 3733  利润总额 125 145 195 250 

流动负债 1330 1470 1708 1962  所得税 30 34 46 59 

  短期借款 244 240 235 233  净利润 95 111 149 190 

  应付账款 387 459 589 723  少数股东损益 13 20 25 31 

  其他流动负债 699 770 884 1006  归属母公司净利润 81 91 124 160 

非流动负债 602 572 547 527  EBITDA 294 284 348 402 

  长期借款 602 572 547 527  EPS（元） 0.32 0.36 0.49 0.64 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1932 2042 2255 2489  主要财务比率     

 少数股东权益 65 85 110 141  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 251 251 251 251  成长能力     

  资本公积 82 82 82 82  营业收入 10.8% 8.1% 28.4% 23.6% 

  留存收益 395 486 610 770  营业利润 25.0% 18.8% 39.1% 28.6% 

归属母公司股东权益 729 820 944 1103  归属于母公司净利润 20.4% 11.9% 36.1% 28.6% 

负债和股东权益 2726 2946 3309 3733  获利能力     

      毛利率 20.0% 20.4% 20.5% 21.0% 

现金流量表      净利率 2.0% 2.1% 2.2% 2.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 11.2% 11.1% 13.1% 14.5% 

经营活动现金流 277 316 359 402  ROIC 58.9% 197.7% -373.4

% 

-125.0

% 
  净利润 95 111 149 190  偿债能力     

  折旧摊销 117 70 71 71  资产负债率 70.9% 69.3% 68.2% 66.7% 

  财务费用 56 71 78 75  净负债比率 44.45

% 

39.87% 34.76

% 

30.61% 

  投资损失 -10 -10 -8 -8  流动比率 0.98 1.06 1.14 1.22 

营运资金变动 17 87 68 73  速动比率 0.70 0.77 0.82 0.87 

  其他经营现金流 2 -13 1 1  营运能力     

投资活动现金流 -82 -34 -42 -42  总资产周转率 1.53 1.56 1.82 2.00 

  资本支出 41 0 0 0  应收账款周转率 423 472 511 503 

  长期投资 -46 43 50 50  应付账款周转率 8.62 8.35 8.64 8.48 

  其他投资现金流 -87 9 8 8  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -147 -115 -108 -97  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.36 0.49 0.64 

  短期借款 -50 -4 -5 -2  每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 1.26 1.43 1.60 

  长期借款 -22 -30 -25 -20  每股净资产(最新摊薄) 2.90 3.26 3.76 4.39 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 24.05 21.49 15.79 12.28 

  其他筹资现金流 -75 -81 -78 -75  P/B 2.69 2.39 2.08 1.78 

现金净增加额 48 167 209 263  EV/EBITDA 5 5 4 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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