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基础数据 
总股本（百万股） 507
流通 A 股（百万股） 507
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,386
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

短期阵痛，长期看好 

 公司公布 2011 年年报：收入增长 20.85%至 127 亿元，扣非后 EPS=0.65
元，增 16%；2012Q1 收入增 12.7%，EPS=0.28 元，增 7.7%，低于预期。

 2011 年百货收入增长高达 23.9%至 72.亿元，内涵增长约 20%，武汉广场

收入增长高达 24%。估计随着公司近年的经营调整、品牌提升和摩尔城的

开业，公司武商商圈的三家店形成协调效应，促使销售快速增长。因为高

端品牌收入占比提升，使百货毛利率下降 0.46 个点。 

 公司超市业务经营低于预期，虽然 10-11 年的门店数增速为 12%、20%，

但 2011 年收入仅增长 17%。下半年开店 12 家，主要在四季度，给 2011Q4
和 2012Q1造成较大的费用压力，导致超市业务 2011年在毛利率提升 1.37
个点的情况下，净利润下降 15%至 5863 万元。 

 费用上，2011 年销售+管理费用增长 25%，收入占比率提升 0.47 个点。

由于补缴社保、摩尔城开业、新开量贩等原因，人工费用增长 38%，收入

占比提升至 5.6%。但由于同店增长较高，租金、水电、折旧摊销、广宣费

用的收入占比略有下降，其他费用的收入占比略增平稳 0.1 个点。2012Q1
收入增速下滑，但销售+管理费用保持增长 28%（新开店、预提和年终奖

因素导致支付人工费用的现金流增 56.5%），收入占比大幅提升 1.59 个点。

 摩尔城项目和十堰人商新大楼分别于 9 月底和 12 月底开业，这两个项目

未来两年将进入成长期，公司店龄结构将显著改善。而且 13 年底武汉广场

合资公司合同到期，少数股东权益（约 EPS=0.24 元）有望收回或减少。

 公司战略领先，扩张提速。公司有计划的加快了湖北三线城市的大型购物

中心项目的发展，年报和一季报公布了公司已经取得了仙桃和黄石的土地，

表明三四线购物中心顺利推进。鄂武商利用其品牌优势、供应商资源、购

物中心的经营经验，有望将大型购物中心在湖北三线成功复制。 

 鉴于公司短期的费用压力，我们调整未来三年盈利预测 EPS=0.78/1/1.25
元（暂不虑收回武广经营权），未来成长可期，PEG=0.75，维持买入评级。

 风险提示：股权之争仍未结束；摩尔城和十堰人商新大楼业绩低于预期。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 12,734 15,231  18,070 21,358 

(+/-%) 20.8 19.6 18.6 18.2

归属母公司净利润(百万元) 331 398  509 634 

(+/-%)  12.9 20.0 28.1 24.5

EPS(元) 0.65 0.78  1.00 1.25 

P/E(倍) 21.7 18.1  14.1 11.4 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司公布 2011 年年报：收入同比增长 20.85%至 127.34 亿元，净利润同比增长

12.87%至 3.31 亿元，扣非后 EPS=0.65 元，增 16%；2012Q1 收入增 12.7%，

EPS=0.28 元，增 7.7%，低于预期。 

 

2011 年百货收入增长高达 23.9%至 72.亿元，内涵增长约 20%，武汉广场收入增长

高达 24%。估计随着公司近年的经营调整、品牌提升和摩尔城的开业，公司武商商圈

的三家店形成协调效应，促使销售快速增长。因为高端品牌收入占比提升，使百货毛

利率下降 0.46 个点。 

公司超市业务经营低于预期，虽然 10-11 年的门店数增速为 12%、20%，但 2011 年

收入仅增长 17%。下半年开店 12 家，主要在四季度，给 2011Q4 和 2012Q1 造成较

大的费用压力，导致超市业务 2011 年在毛利率提升 1.37 个点的情况下，净利润下降

15%至 5863 万元。 

图 1： 季度收入变化 图 2： 季度毛利率变化 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

2011 年销售+管理费用增长 25%，收入占比率提升 0.47 个点至 14.1%。由于补缴社

保、摩尔城开业、新开量贩等原因，人工费用增长 38%，收入占比提升至 5.6%。但

由于同店增长较高，租金、水电、折旧摊销、广宣费用的收入占比略有下降，其他费

用的收入占比略增平稳 0.1 个点。 

2012Q1 销售+管理费用增长 28%，收入占比大幅提升 1.59 个点。由于一季度收入增

速下降，而且摩尔城和十堰人商新大楼开业、新开量贩，公司预提部分人工费用等原

因造成一季度费用，特别是人工费用压力大（支付给职工薪酬的现金同比增长至

56.5%，虽然其中包含年终奖，仍然可见新开门店、预提人工费用和工资基数增长带

来的人工费用压力） 

2011Q4 收入保持了 19.2%，内生增长依然强劲。毛利率提升 0.35 个点，两费率提升

0.12 个点，剔除资产减值和投资收益影响，利润增长达到 30%。 

http://www.microbell.com
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图 3： 鄂武商明细费用 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 4： 季度管理+销售费用率变化 图 5： 季度财务费用率变化 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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图 6： 季度实际所得税率变化 图 7： 季度营业利润率变化 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

公司未来看点较多。摩尔城项目和十堰人商新大楼进展顺利，分别于 9 月底和 12 月

底开业。虽然这两个项目偏大，短期业绩有一定压力，但是两个项目都是在人流旺盛

的地址，培育期预计仅 1 年多，未来两年将进入成长期，公司店龄结构将显著改善。

而且 13 年底武汉广场合资公司合同到期，少数股东权益（约 EPS=0.24 元）有望收

回或减少。 

 

图 8： 鄂武商店龄结构变化（按面积计算） 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

长期看，公司战略领先，扩张提速。公司有计划的加快了湖北三线城市的大型购物中

心项目的发展，在仙桃、襄阳、黄石等地储备了项目。年报和一季报公布了公司已经

取得了仙桃和黄石的土地，表明三四线购物中心顺利推进。鄂武商利用其品牌优势、

供应商资源、购物中心的经营经验，有望将大型购物中心在湖北三线复制成功。 

鉴于公司短期的费用压力，我们调整未来三年盈利预测 EPS=0.78/1/1.25 元（暂不虑

收回武广经营权），未来成长可期，PEG=0.75，维持买入评级。 

 

风险提示 

股权之争仍未结束；摩尔城和十堰人商新大楼业绩低于预期。

http://www.microbell.com
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 3,861  2,875  3,958 4,903 营业收入 12,734 15,231  18,070 21,358 
现金 2,278  1,523  2,349 2,990 营业成本 10,160 12,135  14,386 16,987 
应收账款 12  27  32 38 营业税金及附加 116 137  163 192 
其他应收款 164  251  304 372 营业费用 1,569 1,927  2,270 2,683 
预付账款 490  182  216 255 管理费用 227 283  333 394 
存货 914  892  1,057 1,249 财务费用 50 42  36 33 
其他流动资产 4  0  0 0 资产减值损失 4 8  8 8 
非流动资产 5,834  7,353  7,994 8,675 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 36  36  36 36 投资净收益 (2) 1  1 1 
固定资产 3,813  5,066  5,708 5,660 营业利润 606 700  874 1,062 
无形资产 1,292  1,288  1,745 2,320 营业外收入 21 0  0 0 
其他非流动资 694  963  506 659 营业外支出 23 0  0 0 
资产总计 9,695  10,228  11,952 13,577 利润总额 604 700  874 1,062 
流动负债 7,179  7,502  8,781 9,622 所得税 158 183  229 278
短期借款 750  952  1,460 1,393 净利润 445 517  645 784 
应付账款 1,883  2,245  2,532 2,888 少数股东损益 114 119  136 150 
其他流动负债 4,547  4,305  4,789 5,342 归属母公司净利 331 398  509 634 
非流动负债 282  182  (18) (18) EBITDA 859 962  1,130 1,314 
长期借款 281  181  (19) (19) EPS（元） 0.65 0.78  1.00 1.25 
其他非流动负 0  0  0 0  
负债合计 7,461  7,684  8,763 9,604 主要财务比率  
少数股东权益 194  313  449 599 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 507  507  507 507 成长能力  
资本公积 546  546  546 546 营业收入 20.8% 19.6% 18.6% 18.2%
留存收益 987  1,384  1,893 2,528 营业利润 19.1% 15.6% 24.8% 21.5%
归属母公司股 2,234  2,751  3,396 4,180 归属母公司净利 12.9% 20.0% 28.1% 24.5%
负债和股东权 9,695  10,435  12,159 13,784 获利能力  

   毛利率(%) 20.2% 20.3% 20.4% 20.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.6% 2.6% 2.8% 3.0%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 16.2% 16.3% 17.3% 17.7%
经营活动现金 334  785  1,069 1,770 ROIC(%)  

净利润 331  399  510 635 偿债能力  

折旧摊销 266  193  220 220 资产负债率(%) 77.0% 73.6% 72.1% 69.7%
财务费用 50  41  35 31 净负债比率(%)  

投资损失 2  -1  -1 -1 流动比率 0.54 0.38  0.45 0.51 
营运资金变动 1,330  30  153 706 速动比率 0.41 0.26  0.33 0.38 
其他经营现金 -1,645  123  151 178 营运能力  

投资活动现金 -734  -729  -842 -900 总资产周转率 0.37 0.38  0.41 0.42 
资本支出 -734  -730  -843 -901 应收账款周转率 220 196  154 154 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 1.50 1.47  1.51 1.57 
其他投资现金 0  1  1 1 每股指标（元）  

筹资活动现金 112  104  408 -311 每股收益 (最新 0.65 0.78  1.00 1.25 
短期借款 0  244  643 -280 每股经营现金流 0.66 1.69  2.75 3.23 
长期借款 0  -100  -200 0 每股净资产 (最 4.02 4.81  5.81 7.06 
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 21.7 18.1  14.1 11.4 
其他筹资现金 112  -41  -35 -31 P/B 3.5 3.0  2.4 2.0 
现金净增加额 -288  159  635 559 EV/EBITDA 14.6 14.2  12.4 11.0 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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