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鄂武商(000501) 

大手笔，大收购 

 
 惊人溢价，大笔收购 

公司今日公告，大股东武商量及两家一致行动人武汉经发投和武汉国资经营公司拟以

21.21 元/股价格，向全体股东部分要约收购 5%股权。此要约收购价格距公司停牌前股

价 14.7 元/股溢价 44.286%，收购溢价惊人。 

市场普遍对于公司执意高溢价收购表示不解，我们的理解是公司一方面要确保股权收购

完成，另一方面也旨在维护公司形象（毕竟之前与银泰股权之争中存在不少争议），另

外可能因一年要约收购有效期临近，改价流程操作不便等因素。 

 理论测算下，无风险套利价格 15.17，无风险套利空间 3.16% 

在不考虑交易成本的前提下，极限情况为所有其余股东都预受要约，则中签率约为 14

（1/7.07%），无风险套利价格 X 计算方法为 21.21-X=（14-1）*（X-14.7），无风险套

利均衡价格为 15.17，对应套利空间为 3.16%。 

若银泰系不预受，则中签率约为 9，相应均衡价格为 17.35，对应套利空间 18.04%。当

然，从理性角度考虑，我们认为银泰也应参与预受并通过二级市场回购套利。 

 要约收购完成后，双方股权差距悬殊，股权之争应彻底结束 

无论销售规模、品牌资源还是业态延伸，鄂武商一直是区域龙头里的佼佼者，唯多年与

银泰系股权之争对公司负面影响很大，07 年 10 亿元非公开发行及 11 年 10.65 亿元配

股均未能实施。此次收购完成后，武商量系持股比例升至 34.32%，而银泰系持股比例

为 24.48%，差距明显拉开，双方关于控股权之争应彻底结束。 

 2013 年起公司外延内生增长均有提速 

我们在此前报告里曾提出，凭借一流的经营能力和内部造血能力，公司从 2010 年起资

金状况和经营压力已经大幅改善，除了摩尔城项目按期推进外，公司开始了超市扩张和

百货跨区收购，2011 年摩尔城开业和十堰商场开业，基本保证了未来几年的业绩成长

性。而 2013 年底公司中外合资子公司武汉广场管理有限公司经营到期，也可能会对公

司业绩产生较大的正面影响。 

 未来两年 EPS 增速 26%、28%，配合溢价收购等催化剂，首次给予“强
烈推荐”评级 

预计 12-13 年公司 EPS 分别为 0.82 和 1.05，两年增速分别为 26%和 28%，对应现价

PE=17.8X，考虑到公司未来催化剂较多且大股东大幅溢价收购，首次给予“强烈推荐”

评级。
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元

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

流动资产 3,861  2,735  3,411 5,026  营业收入 12,734  14,430  17,713 21,208 

  现金 2,278  1,443  1,824 3,114  营业成本 10,160  11,580  14,173 16,952 

  应收账款 12  29  35 42  营业税金及附加 116  130  159 191 

  其它应收款 164  238  298 369  营业费用 116  143  181 216 

  预付账款 490  174  213 254  管理费用 1,569  1,869  2,340 2,755 

  存货 914  851  1,042 1,246  财务费用 227  31  -1 -26

  其他 4  0  0 0  资产减值损失 50  8  8 8 

非流动资产 5,834  7,353  7,994 8,675  公允价值变动收益 4  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 494  671  854 1,113 

  无形资产 1,292  1,288  1,745 2,320  营业外收入 21  9  8 5 

  其他 694  963  506 659  营业外支出 23  3  3 3 

资产总计 9,695  10,088  11,406 13,700  利润总额 526  677  859 1,115 

流动负债 7,179  7,164  8,038 9,508  所得税 158  169  215 290 

  短期借款 750  502  0 0  净利润 334  508  645 825 

  应付账款 1,883  2,050  2,509 3,001  少数股东损益 114  90  114 173 

  其他 4,547  4,613  5,529 6,507  归属于母公司净利润 331  418  531 652 

非流动负债 282  182  -18 -18  EBITDA 925  922  1,073 1,306 

  长期借款 281  181  -19 -19  EPS（元） 0.65  0.82  1.05 1.28 

  其他 0  0  0 0          
负债合计 7,461  7,346  8,019 9,489  主要财务比率         
 少数股东权益 194  284  398 571  会计年度 2011A 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% 13.3% 22.7% 19.7%

  留存收益 987  1,404  1,935 2,587  营业利润 -142.2% 35.8% 27.4% 30.2%

归属母公司股东权益 2,234  2,742  3,386 4,211  净利润 12.9% 26.2% 26.9% 22.8%

负债和股东权益 9,695  10,088  11,406 13,700  获利能力   

           毛利率 20.2% 19.8% 20.0% 20.1%

现金流量表     单位:百万元  净利率 2.6% 2.9% 3.0% 3.1%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E  ROE 16.2% 17.0% 17.8% 17.9%

经营活动现金流 1,843  1,218  1,924 2,164  ROIC   

  净利润 445  418  531 652  偿债能力   

  折旧摊销 445  418  531 652  资产负债率 77.0% 72.8% 70.3% 69.3%

  财务费用 227  31  -1 -26  净负债比率   

  投资损失 2  -1  -1 -1  流动比率 0.54  0.38  0.42 0.53 

营运资金变动 979  322  1,057 1,114  速动比率 0.41  0.26  0.29 0.40 

  其它 -255  29  -192 -226  营运能力   

投资活动现金流 -1,387  -1,673  -842 -900  总资产周转率 0.37  0.36  0.41 0.42 

  资本支出 0  -1,674  -843 -901  应收账款周转率 220  177  138 136 

  长期投资减少 0  0  0 0  应付账款周转率 1.50  1.47  1.55 1.54 

  其他 -1,387  1  1 1  每股指标（元）   

筹资活动现金流 -162  -379  -701 26  每股收益 0.65  0.82  1.05 1.28 

  短期借款增加 0  -248  -502 0  每股经营现金流 3.63  2.40  3.79 4.27 

  长期借款增加 0  -100  -200 0  每股净资产 4.02  4.85  5.89 7.18 

  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 22.5  17.8  14.1 11.4 

  其他 -162  -31  1 26  P/B 3.7  3.0  2.5 2.0 

现金净增加额 294  -835  381 1,290 EV/EBITDA 13.9  14.8  13.1 11.0 
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