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鄂武商Ａ(000501.SZ) 
费用增长快，利润增速下滑 

   投资要点 

 商业贸易 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 调低 

目标价格： 13.70 
 

●上半年，公司实现营业总收入73.65亿元，较上年同期增长16.22%；营业

利润4.07亿元，较上年同期增长7.63%；实现归属于上市公司股东的净利润

2.41亿元，较上年同期增长9.5%；归属于上市公司股东的扣除非常性损益

2.36亿元，较上年同期增长6.63%。每股收益为0.48元。 

●收入增速低于利润增速源于费用增长：上半年公司毛利率变动较小，但

费用率增长较快，其中管理费用同比增长50.94 %（近4000万），主要是去

年9月摩尔项目完工投入使用而增加累计折旧（1644万）、房产税（税费增

加1056万）以及今年员工增资（682万）费用增长所致。财务费用较上年同

期增长59.23%，主要是一方面借款和短融比同期增加，另一方面去年下半

年央行调高利率致使利息支出增加。 

●发展购物中心战略清晰：仙桃购物中心项目3月1日破土动工；黄石购物

中心项目整体推进，房屋拆迁和土地征收工作进度加快，完成目标任务的

94%；襄阳项目正在推进之中。我们认为公司通过购物中心形式完成渠道下

沉适应消费潮流，战略定位准确，为后续发展奠定了基础。 

●大股东巩固控股权，与二股东矛盾依然突出：7月，公司大股东完成部

分要约收购，武商联及其一致行动人合计持有公司股份1.74亿股，占总股

本的34.32%，进一步拉开了于第二大银泰百货的差距，巩固了控股权，但

从近日公司利润分配方案遭到否决一事我们分析第一、第二大股东之间隔

膜较深，矛盾难以消除，或增加公司运营中的不确定性。 

●盈利预测与评级：公司主业经营稳健，老店保持相对稳定的内生增

长，发展购物中心战略清晰，项目储备丰富，我们预测2012年、2013

年每股收益为0.73元、0.86元，将公司评价下调至“增持”。风险提示：

资本支出增加导致财务费用压力大，股东间利益不一致或引发新纠纷。 

 市场数据 

市价(元) 11.20 

上市的流通 A 股(亿股) 5.07 

总股本(亿股) 5.07 

52 周股价最高最低(元) 10.94-20.19 

上证指数/深证成指 2053.24/8270.91 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-8-30～2012-8-30

-44%

-35%

-26%

-17%

-8%

11-8 11-11 12-2 12-5上证综指 鄂武商Ａ

商业贸易  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 12733.85 15025.94  18782.43  23478.04  

增长率(%) 20.84 18.00 25.00 25.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
331.29 369.33  435.95  512.69  

增长率(%) 12.87 11.48 18.04 17.60 

毛利率(%) 20.21 20.18 20.18 20.18 

净资产收益率(%) 16.24 15.27 15.27 15.22 

EPS(元) 0.65 0.73  0.86  1.01  

P/E(倍) 17.15 15  13  11  

P/B(倍) 2.79 2  2  1  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《控股股东启动要约收购  溢价达 44%》    

2012-06-20 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 3860.68  2011.36  3310.12  5109.85  营业收入 12733.85  15025.94  18782.43  23478.04  
现金 2277.55  387.11  1279.81  2571.97  营业成本 10160.05  11993.71  14992.13  18740.17  
应收账款 15.61  20.58  25.73  32.16  营业税金及附加 115.86  165.29  225.39  305.21  
其它应收款 163.65  205.83  257.29  321.62  营业费用 1569.42  1855.70  2347.80  2958.23  
预付账款 490.27  576.34  720.42  900.53  管理费用 227.08  277.98  356.87  469.56  
存货 913.61  821.49  1026.86  1283.57  财务费用 49.82  59.79  74.73  93.42  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 4.26  0.00  0.00  0.00  
非流动资产 5834.32  6152.98  6458.05  6736.88  公允价值变动收

 

0 0 0 0 
长期投资 35.53  35.53  35.53  35.53  投资净收益 -1.65  0 0 0 
固定资产 5608.90  5928.94  6218.99  6479.03  营业利润 605.71  673.48  785.50  911.44  
无形资产 128.40  128.40  128.40  128.40  营业外收支 -2.12  0.00  0.00  0.00  
其他 61.49  60.10  75.13  93.91  利润总额 603.59  673.48  785.50  911.44  
资产总计 9695.00  8164.34  9768.17  11846.73  所得税 158.21  177.70  204.23  227.86  
流动负债 7160.96  4897.24  5801.53  7066.45  净利润 445.38  495.77  581.27  683.58  
短期借款 750.00  750.00  750.00  750.00  少数股东损益 114.09  126.44  145.32  170.90  
应付账款 1909.30  1478.68  1848.35  2310.43  归属母公司净利

 

331.29  369.33  435.95  512.69  
其他 4501.66  2668.56  3203.18  4006.01  EPS（元） 0.65 0.73  0.86  1.01  
非流动负债 300.00  527.28  645.55  775.62  主要财务比率     

长期借款 281.48  218.37  261.51  297.66       

  其他 18.52  308.91  384.04  477.95  成长能力     

负债合计 7460.96  5424.52  6447.08  7842.06  营业收入 20.85% 18.00% 25.00% 25.00% 

少数股东权益 193.95  320.39  465.71  636.61  营业利润 19.09% 11.19% 16.63% 16.03% 

归属母公司股东权益 2040.09  2419.42  2855.38  3368.06  归属母公司净利

 

12.87% 11.48% 18.04% 17.60% 

负债和股东权益 9695.00  8164.34  9768.17  11846.73  获利能力     

现金流量表     毛利率 20.21% 20.18% 20.18% 20.18% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 净利率 3.50% 3.30% 3.09% 2.91% 

经营活动现金流 3592.57  -1725.45  1304.12  1575.41  ROE 16.24% 15.27% 15.27% 15.22% 

净利润 2072.32  379.33  435.95  512.69  偿债能力     

折旧摊销 248.08  179.95  209.95  239.95  资产负债率 76.96% 66.44% 66.00% 66.20% 

财务费用 49.82  59.79  74.73  93.42  流动比率 53.91% 41.07% 57.06% 72.31% 

投资损失 1.65  0.00  0.00  0.00  速动比率 41.15% 24.30% 39.36% 54.15% 

营运资金变动 1220.69  -2344.52  583.48  729.35  每股指标(元)     

投资活动现金流 -1512.90  -500.00  -500.00  -500.00  每股收益 0.65  0.73  0.86  1.01  
资本支出 -1530.77  -500.00  -500.00  -500.00  每股经营现金 7.08  -3.40  2.57  3.11  
筹资活动现金流 -1886.55  -78.18  -113.09  -24.58  每股净资产 4.40  5.40  6.55  7.89  
短期借款 -34.74  -18.39  -38.35  68.84  估值比率     

长期借款 281.477254 218.37  261.51  297.66  P/E 17  15  13  11  
现金净增加额 1984.02  2277.55  387.11  1279.81  P/B 3  2  2  1  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的客

户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾问对报告内

容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成

对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务
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