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鄂武商Ａ(000501.SZ) 
费用大幅增加拉低净利润增速 

   投资要点 

 商业贸易 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 13.7 
 

●公司前三季度实现营业收入 107.35 亿元，较上年同期增长 16.75%；实

现营业利润 5.26 亿元，较上年同期增长 9.48%；实现归属于上市公司所有

者净利润 3.02 亿元，较上年同期增长 9.96%；每股收益为 0.60元。    

●费用大幅增长拉低利润增速：收入增速符合预期，利润增速低于收入增

幅主要源于：销售费用 13.31 亿元，同比增长 18.10%；管理费用同比增加

45.96%，主要是去年 9 月摩尔项目完工投入使用而增加累计折旧、房产税

以及今年员工增资费用增长所致；财务费用同比增加 69.14%，主要原因是

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今

年上半年利息支出增加。 

●处于扩张期，资本支出较大：从现金流量表看，前三季度经营活动产生

的现金流量净额为 13.02 亿元，同比增长 33.71%，主要是扩大销售规模所

致；投资活动产生的现金流量净额为-13.55 亿元，相比上年同期净流出额

增加 5.21 亿元，是公司预付黄石、仙桃、青山项目土地款所致；筹资活动

产生的现金流量净额为 1.24亿元，相比此前的净流出 2.41亿，增加了 3.65

亿元，是报告期公司发行短期融资券所致。公司的现金流量表充分体现了

公司目前正处于拓张期的特征。 

●第一、二大股东股权比例拉大：要约收购完成后，三季报显示银泰系所

持股数共 105,078,434 股，相比中报减少了 9,658,431 股,而第一大股东及

其一致行动所持股份为 158,773,571股，相比中报增加了 25,362,448 股 

，双方的股权比例差距拉大，实际控制人地位相对稳定。 

 市场数据 

市价(元) 12.00 

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) 10.76-18.47 

上证指数/深证成指 2128.30/8796.42 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-10-22～2012-10-22

-30%

-21%

-12%

-3%

6%

11-10 12-1 12-4 12-7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 18.00 18.00 

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 17.99 17.57 

毛利率(%) 20.21 20.18 20.40 20.45 

净资产收益率(%) 16.24 15.27 15.26 15.21 

EPS(元) 0.65 0.73  0.86  1.01  

P/E(倍) 18.37 16  14  12  

P/B(倍) 2.99 2  2  2  

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 

《鄂武商 A2012年中报点评：费用增长快，

利润增速下滑》    2012-08-30 
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                ●投资汉口银行：公司发布公告，公司拟认购汉口银行定向增发的 1亿股股份，认购价格 

                      为3.8-4元人民币/股。公司此前共持有汉口银行股本数为295,200股。认购汉口银行股份 

                      的投资资金，公司将通过内部调剂、自筹解决，短期内或进一步加大公司的财务压力。 

                     ●盈利预测、评级与风险提示：公司发展购物中心战略明确，未来仙桃、黄石、青山等储备 

                      项目资本支出较大，短期内仍将呈现收入增速快于利润增速的局面，我们维持此前预测 2012 

                      年、2013 年公司每股收益分别为 0.73 元、0.86元，维持“增持”评级。   

                      风险提示：新开门店培育期低于预期。 
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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  3003.17  4376.43  营业收入 12733.85  15025.94  18782.43  23478.04  
现金 2277.55  387.11  1089.23  2118.71  营业成本 10160.05  11993.71  14992.13  18740.17  
应收账款 15.61  20.58  24.29  28.66  营业税金及附加 115.86  165.29  225.39  305.21  
其它应收款 163.65  205.83  242.89  286.60  营业费用 1569.42  1855.70  2347.80  2958.23  
预付账款 490.27  576.34  680.08  802.49  管理费用 227.08  277.98  356.87  469.56  
存货 913.61  821.49  966.68  1139.97  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  6453.85  6726.66  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  70.92  83.69  利润总额 603.59  673.48  785.50  911.44  
资产总计 9695.00  8164.34  9457.01  11103.09  所得税 158.21  177.70  204.23  227.86  
流动负债 7160.96  4897.24  5511.63  6374.59  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  1740.03  2051.94  归属母公司净利

 

331.29  369.33  435.95  512.69  
其他 4501.66  2668.56  3021.60  3572.65  EPS（元） 0.65 0.73  0.86  1.01  
非流动负债 300.00  527.28  624.52  724.50  主要财务比率     

长期借款 281.48  218.37  261.51  297.66       

  其他 18.52  308.91  363.01  426.84  成长能力     

负债合计 7460.96  5424.52  6136.15  7099.09  营业收入 20.85% 18.00% 18.00% 18.00% 

少数股东权益 193.95  320.39  465.66  636.44  营业利润 19.09% 11.19% 16.59% 16.00% 

归属母公司股东权益 2040.09  2419.42  2855.21  3367.56  归属母公司净利

 

12.87% 11.48% 17.99% 17.57% 

负债和股东权益 9695.00  8164.34  9457.01  11103.09  获利能力     

现金流量表     毛利率 20.21% 20.18% 20.40% 20.45% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 净利率 3.50% 3.30% 3.28% 3.27% 

经营活动现金流 3592.57  -1725.45  1130.43  1336.90  ROE 16.24% 15.27% 15.26% 15.21% 

净利润 2072.32  379.33  435.79  512.35  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% 64.88% 63.94% 

财务费用 49.82  59.79  74.73  93.42  流动比率 53.91% 41.07% 54.49% 68.65% 

投资损失 1.65  0.00  0.00  0.00  速动比率 41.15% 24.30% 36.95% 50.77% 

营运资金变动 1220.69  -2344.52  409.95  491.17  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  2.23  2.64  
筹资活动现金流 -1886.55  -78.18  -114.14  -26.08  每股净资产 4.40  5.40  6.55  7.89  
短期借款 -34.74  -18.39  -39.41  67.34  估值比率     

长期借款 281.477254 218.37  261.51  297.66  P/E 18  16  14  12  
现金净增加额 1984.02  2277.55  387.11  1089.23  P/B 3  2  2  2  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

2006 年毕业于中国人民大学，经济学硕士。2007 年进入天相投资顾问公司，负责酒店旅游行业研究，2008年

12 月进入民族证券，供职于研究发展中心，主要负责商业贸易行业研究。 

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 
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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
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