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鄂武商Ａ(000501.SZ) 
业绩稳定 13 年加快门店布局 

   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： 13.6 
 

●2012 年，公司实现销售规模 268亿元，较上年同期增长 29.84%；实现营

业收入 149.02 亿元，较上年同期增长 17.02%；营业利润 7.26 亿元，较上

年同期增长 19.87%；归属于母公司的净利润 4.02 亿元，较上年同期增长

21.47%；每股收益为 0.79 元。2013 年一季度公司实现营业收入 45.46 亿

元，较上年同期增长 13.53%；实现营业利润 2.71 亿元，较上年同期增长

12.68%；实现归属于母公司所有者净利润 1.61 亿元，较上年同期增长

12.62%；每股收益为 0.32 元。 

●2012 年毛利率、费用率相对平稳：公司 2012 年毛利率为 20.38%，较 2011

年提高了 0.17 个百分点；费用率为 14.53%，与 2011 年基本持平。2013

年一季度公司毛利率为 19.82%，较 2012 年一季度降低了 0.63个百分点；

费用率为 13.42%，较 2012 年同期下降了 0.39 个百分点。    

●百货优势巩固：2012年百货实现收入 68.17亿元，较上年增长 19.05%；

毛利率为 18%，较上年同期下降 0.36个百分点。其中，武汉国际广场引入

多个国际奢侈品品牌，商场与地铁接通；武汉广场化妆品品类进一步丰富，

2012 年实现营业收入 27.62 亿元，净利润 2.43 亿元，同比增长 9.10%；十

堰商场一期开业改造完成，收入、净利润增长为 24.42%、35.55%。 

●量贩稳定增长：2012年，量贩公司新开门店 10 家，其中市内门店 5 家，

省内二级城市门店 3 家，三级县市门店 2 家。量贩实现销售收入 50.02 亿

元，较上年同期相比增长 13.86%；毛利率为 15.41%，较上年同期提升 0.42

个百分点。 

 市场数据 

市价(元) 10.85 

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) 17.7 

上证指数/深证成指 2184.54/8793.13 

2012 年股息率  
 

 52 周相对市场表现 
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商业贸易  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 14901.51 17136.73  19364.51  21688.25  

增长率(%) 17.02 15.00  13.00  12.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
402.41 463.12  531.66  605.42  

增长率(%) 21.46 15.09  14.80  13.87  

毛利率(%) 20.37 20.50  0.21  0.21  

净资产收益率(%) 16.56 16.00  15.62  15.19  

EPS(元) 0.79 0.91  1.05  1.19  

P/E(倍) 13.68 12  10  9  

P/B(倍) 0.00 2  1  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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●受同业竞争之困融资受阻：由于公司与关联公司武汉中商、中百集团同业竞争依然没有解决，此前策划的重大资

产重组中止，进而对公司在资本市场融资造成一定影响。 

●2013 年资金压力加大： 百货门店方面，公司今年主要投资建设的项目十堰人商大楼整体改建二期工程、仙桃购物

中心、黄石购物中心、青山现代商业城项目，其中仙桃购物中心计划四季度开业，青山国际商城、黄石购物中心年

底主体结构封顶。据年报披露，这四个项目共需投入资金近 35 亿，2012 年底已投入 12 亿；公司将通过自身经营积

累、银行贷款等方式，满足项目建设需求，资金压力将增加。量贩新开门店 10 家。 

●盈利预测与投资评级：我们预测公司 2013 年、2014 年、2015 年每股收益为 0.91 元、1.05 元、1.19 元。我们认

为公司在当地优势突出，随着门店数量的增加及逐渐进入成熟期，优势将进一步凸显，我们维持其“增持”评级。 

●风险提示：竞争加剧，新店培育期延长；财务成本增加。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 4476.16  1946.52  2996.12  4184.32  营业收入 14901.51  17136.73  19364.51  21688.25  
现金 2173.91  -546.06  180.63  1033.46  营业成本 11864.64  13623.70  15375.42  17177.09  
应收账款 12.65  14.08  15.92  17.83  营业税金及附加 135.40  154.23  174.28  195.19  
其它应收款 213.55  234.75  265.27  297.10  营业费用 1837.61  2124.95  2420.56  2732.72  
预付账款 1217.53  1408.50  1591.60  1782.60  管理费用 255.41  308.46  352.43  401.23  
存货 858.46  783.83  884.61  988.27  财务费用 71.87  107.81  118.59  130.45  
其他 0.06  51.41  58.09  65.06  资产减值损失 11.43  17.14  19.36  21.69  
非流动资产 6562.40  7068.31  7393.27  7689.67  公允价值变动收

 

0 0 0 0 
长期投资 414.93  414.93  414.93  414.93  投资净收益 0.93  1.5 1.5 1.5 
固定资产 5957.47  6277.51  6567.56  6827.61  营业利润 726.08  801.94  905.36  1031.38  
无形资产 117.32  118.82  120.32  121.82  营业外收支 4.72  0.00  0.00  0.00  
其他 72.69  257.05  290.47  325.32  利润总额 730.79  801.94  905.36  1031.38  
资产总计 11038.55  9014.83  10389.39  11874.00  所得税 210.21  200.49  221.12  252.05  
流动负债 8203.87  5189.49  5792.12  6414.77  净利润 520.58  601.46  684.24  779.33  
短期借款 614.00  614.00  614.00  614.00  少数股东损益 118.17  138.33  152.58  173.91  
应付账款 2066.07  1679.63  1895.60  2117.72  归属母公司净利

 

402.41  463.12  531.66  605.42  
其他 5523.80  2895.86  3282.52  3683.05  EPS（元） 0.79 0.91  1.05  1.19  
非流动负债 195.60  584.79  693.36  799.17  主要财务比率     

长期借款 180.38  227.02  270.16  306.31   2012 2013E 2014E 2015E 

  其他 15.22  357.78  423.20  492.86  成长能力     

负债合计 8399.47  5774.28  6485.48  7213.94  营业收入 17.02% 15.00% 13.00% 12.00% 

少数股东权益 208.51  346.85  499.42  673.34  营业利润 19.87% 10.45% 12.90% 13.92% 

归属母公司股东权益 2430.57  2893.69  3404.49  3986.72  归属母公司净利

 

21.47% 15.09% 14.80% 13.87% 

负债和股东权益 11038.55  9014.83  10389.39  11874.00  获利能力     

现金流量表     毛利率 20.38% 20.50% 20.60% 20.80% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 3.49% 3.51% 3.53% 3.59% 

经营活动现金流 791.68  923.88  1003.81  1110.02  ROE 16.56% 16.00% 15.62% 15.19% 

净利润 402.41  463.12  510.80  582.23  偿债能力     

折旧摊销 266.14  279.45  293.42  308.09  资产负债率 76.09% 64.05% 62.42% 60.75% 

财务费用 71.87  107.81  118.59  130.45  流动比率 54.56% 37.51% 51.73% 65.23% 

投资损失 -0.93  -1.50  -1.50  -1.50  速动比率 44.10% 22.40% 36.45% 49.82% 

营运资金变动 52.18  75.00  82.50  90.75  每股指标(元)     

投资活动现金流 -2081.28  -2497.54  -2997.04  -3596.45  每股收益 0.79  0.91  1.05  1.19  
资本支出 -614.72  -706.92  -812.96  -934.91  每股经营现金 1.56  1.82  1.98  2.19  
筹资活动现金流 -187.43  -224.92  -269.90  -323.88  每股净资产 5.20  6.39  7.70  9.19  
短期借款 -289.34  0.00  0.00  0.00  估值比率     

长期借款 180.38  180.38  180.38  180.38  P/E 14  12  10  9  
现金净增加额 -103.64  -1798.58  -2263.14  -2810.31  P/B 2  2  1  1  

           资料来源：公司报表、民族证券 
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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
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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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