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Tabl e_Summary  

四季度业绩大幅增长 
 
■事件：公布 2012 年年报，实现收入 149.02 亿元，同比上升 17.02%；

净利 4.02 亿元，同比增长 21.47%；EPS 为 0.79 元。其中，2012 年第

四季度，收入增长 17.72%，净利增长 77.24%。业绩超预期。同时公

布 2013 年一季报，收入增长 13.53%；净利增长 12.62%；EPS0.32 元。 

■点评： 

 摩尔城华丽升级促收入稳定增长。2011 年底开业的国际广场二期树立了

在湖北乃至中部片区奢侈品百货第一的地位，在百货门店内生增速 5%

左右的水平下，国际广场 2012 年整体收入增速约在 50%。在国际广场

的带动下，2012 年百货业态收入增长 18.52%。另外，2012 年新开量贩

门店 10 家，总门店数达到 100 家，收入同比增长 14.42%。 

 毛利率持续提升。2012 年，公司毛利率为 20.38%，较上年提高了 0.17

个百分点。其中，百货毛利率为 18%，较上年下滑 0.36%，主要由于国

际广场二期 2011 年开业加大了国际奢侈品牌的引进。2013 年一季度毛

利率较上年同期下降 0.63%，主要是由于一季度春节期间加大了促销折

扣力度，且低毛利的黄金销售比重提高。 

 期间费用管控有力。2012 年公司期间费用率为 14.53%，较上年略有提高

0.03%。其中第四季度管理费用绝对额较上年同期减少 0.37 亿元，使得

管理费用率下降了 1.1%，另外，销售费用率同比下滑了 0.34%，总体上

第四季度期间费用率同比下滑了 1.54%，对费用的管控使得第四季度净

利同比增长 77%，超于市场预期。 

 经营展望：将重点打造“摩尔城”的“三个第一”，并加快向湖北省二

级城市以自建购物中心形式进行渠道下沉。在量贩业态方面，计划保持

每年新开 10 家门店的扩张速度。 

■投资建议：预计 2013-2015 年净利增长分别为 21.1%、22.0%和 22.2%，

EPS 为 0.96、1.17 和 1.43 元。我们看好公司“摩尔城”在湖北省的零

售领头地位中长期不可动摇，另外加快在湖北省地级市购物中心项目

的拓展步伐，公司在湖北省的零售市场份额将逐步提高。给予 2013

年 15 倍估值，目标价 14.41 元，上调评级至买入-A。 

■风险提示：资本开支较大导致财务费用上升；银泰系二级市场减持 

 
 

Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 12,733.8 14,901.5 16,797.3 18,857.0 20,755.0 
净利润 331.3 402.4 487.4 594.6 726.4 

每股收益(元) 0.65 0.79 0.96 1.17 1.43 

每股净资产(元) 4.02 4.79 5.75 6.92 8.36 
 

盈利和估值 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

市盈率(倍) 17.1 14.1 11.6 9.5 7.8 
市净率(倍) 2.8 2.3 1.9 1.6 1.3 

净利润率 2.6% 2.7% 2.9% 3.2% 3.5% 

净资产收益率 19.9% 19.7% 19.5% 19.3% 18.9% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 118.8% 128.2% 107.6% 232.8% 247.3% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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鄂武商 A 公布 2012 年年报，实现收入 149.02 亿元，同比上升 17.02%；净利 4.02 亿元，

同比增长 21.47%；EPS 为 0.79 元。其中，2012 年第四季度，收入增长 17.72%，净利增长

77.24%。业绩超预期。同时公布 2013 年一季报，实现收入 45.46 亿元，同比增长 13.53%；

净利 1.61 亿元，同比上升 12.62%；EPS 为 0.32 元。 

 

1. 业绩分析 

 

1.1. 摩尔城华丽升级促收入稳定增长 

 

2012 年公司实现营业总收入 149.02 亿元，同比上升 17.02%。其中，2011 年底开业的国际

广场二期树立了在湖北乃至中部片区奢侈品百货第一的地位，在百货门店内生增速 5%左

右的水平下，国际广场 2012 年整体收入增速约在 50%。在国际广场的带动下，2012 年百

货业态实现收入 83.13 亿元，同比增长 18.52%。另外，2012 年新开量贩门店 10 家，总门

店数达到 100 家，实现收入 59.13 亿元，同比增长 14.42%。2013 年一季度，公司收入增

速在 13.53%，较上年同期略有提高。 

 

图 1：鄂武商 A 百货、超市及营业总收入增速  图 2：鄂武商 A 收入构成 

 

 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心  数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

1.2. 毛利率持续提升 

 

2012 年，公司毛利率为 20.38%，较上年提高了 0.17 个百分点。其中，百货毛利率为 18%，

较上年下滑0.36%，2011年和 2012年百货毛利率从原来的 22%左右水平下降到 18%左右，

主要由于国际广场二期 2011 年开业加大了国际奢侈品牌的引进。2012 年，量贩毛利率为

15.41%，同比提高 0.42%；综合端毛利率为 20.38%，同比提高 0.17%，主要是高毛利率的

其他业务占收入比重的提高。2013 年一季度毛利率为 19.82%，较上年同期下降 0.63%，

主要是由于一季度春节期间加大了促销折扣力度，且低毛利的黄金销售比重提高。 
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图 3：鄂武商 A 百货、量贩及综合端毛利率  图 4：鄂武商 A 毛利构成 

 

 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心  数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

1.3. 期间费用管控有力 

 

2012 年公司期间费用率为 14.53%，较上年略有提高 0.03%。其中第四季度管理费用绝对

额较上年同期减少 0.37 亿元，使得管理费用率下降了 1.1%，另外，销售费用率同比下滑

了 0.34%，总体上第四季度期间费用率同比下滑了 1.54%，对费用的管控使得第四季度净

利同比增长 77%，超于市场预期。从费用细项看，虽然对人工进行了精简，但由于受平

均工资的上涨，人工费用占收入比重同比上升 0.09%；由于 2011 年底国际广场二期及十

堰人商建成投入使用折旧及摊销费用以及水电费占收入比重都有所提高。 

 

图 5：鄂武商 A 各项费用率变动情况  图 6：鄂武商 A 期间费用细项占收入比重对比 

 

 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心  数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2. 经营展望 

 

截止 2012 年底，公司共有百货门店 9 家，报告期内无新开门店。2012 年，公司重点打造

国际广场成为“奢侈品第一”，武汉广场“化妆品第一”，以及世贸广场“黄金珠宝零售

第一”，目前国际广场国际奢侈品牌的入驻率堪称华中区首位，接下来重点在于培育；武

汉广场在 2012 年以齐聚 75 个顶尖化妆品牌问鼎全国化妆品经营第一；世贸广场黄金经

营初见成效。公司接下来的战略计划是向湖北省二级城市以自建购物中心形式进行渠道

下沉，计划 2013 年底开出仙桃购物中心，黄石和青山项目封顶，另外在 2013 年开始十

堰人商二期工程。在量贩业态方面，公司仍计划保持每年新开 10 家门店的扩张速度。 
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表 1：鄂武商 A 百货门店基本概况 

序号 门店 开业时间 
建筑面积 

(平米) 
物业 位臵 备注 

1 武汉广场 1996 年 73,500 自有 武汉解放大道  

2 世贸广场 1999 年 9 月 100,000 自有 武汉解放大道  

3 建二商场 2001 年 30,000 租赁 武汉青山区  

4 亚贸购物中心 2002 年 60,116 租赁 武汉武昌区  

5 国际广场一期 2007 年 9 月 55,000 
自有 武汉解放大道 原武汉商场 

 国际广场二期 2011 年 9 月 270,000 

6 襄樊购物中心 2007 年 9 月 52,600 租赁 襄阳  

7 十堰人民商场 2011 年 12 月 

133,500 

自有 十堰 

2009 年收购 8 十堰人商北京路店 2010 年 6 月 租赁 十堰 

9 郧阳购物中心 2012 年 自有 十堰郧县 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

表 2：鄂武商 A 百货储备门店概况 

门店名称 开业时间 
建筑面积 

（平米） 
物业 商圈 位臵 

仙桃购物中心 2013 年底 E 100,000  自建 A（南接市政广场） 黄桃市 

黄石购物中心 2014 年 E 180,000  自建 A（武汉路与湖滨大道） 黄石市 

青山国际商城 2015 年 E 250,000  自建 B（青山商圈） 武汉市武昌青山区 

十堰人商二期 

  

自建 A（六堰商圈） 十堰市 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

3. 盈利预测及投资建议 

 

预计 2013-2015 年净利增长分别为 21.1%、22.0%和 22.2%，EPS 为 0.96、1.17 和 1.43 元。

对应 2013-2015 年 PE 为 11.6、9.5 和 7.8 倍。我们看好公司“摩尔城”在湖北省的零售领

头地位中长期不可动摇，另外加快在湖北省地级市购物中心项目的拓展步伐，公司在湖

北省的零售市场份额将逐步提高。给予 2013 年 15 倍估值，目标价 14.41 元，上调评级至

买入-A。 

 

4. 风险提示 

 

1） 资本开支较大导致财务费用大幅上升。公司新的五年将大力拓展湖北地级市的购物中

心项目，这些项目公司都计划从拿地开始，通过自建的形式获得经验物业。这将导致

公司近几年的资本开支仍然较大，财务费用存在大幅上升的风险。 

 

2） 银泰系可能在二级市场减持公司股票，造成短期股价下跌风险。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2013 年 04 月 25 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E  （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 12,733.8 14,901.5 16,797.3 18,857.0 20,755.0  成长性      
减:营业成本 10,160.1 11,864.6 13,333.0 14,877.7 16,270.1  营业收入增长率 20.8% 17.0% 12.7% 12.3% 10.1% 

营业税费 115.9 135.4 150.4 170.6 187.4  营业利润增长率 19.1% 19.9% 21.1% 19.9% 21.2% 

销售费用 1,569.4 1,837.6 2,053.6 2,312.0 2,557.9  净利润增长率 12.9% 21.5% 21.1% 22.0% 22.2% 
管理费用 227.1 255.4 331.0 392.3 442.1  EBITDA 增长率 13.8% 23.3% 15.1% 16.7% 15.7% 

财务费用 49.8 71.9 48.9 44.8 14.8  EBIT 增长率 13.6% 21.7% 16.3% 18.4% 17.6% 

资产减值损失 4.3 11.4 1.6 5.8 6.3  NOPLAT 增长率 16.6% 17.5% 17.5% 21.7% 17.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 8.9% 40.0% -43.7% 10.7% -55.3% 

投资和汇兑收益 -1.7 0.9 0.1 -0.2 0.3  净资产增长率 20.8% 18.1% 24.2% 23.8% 23.4% 
营业利润 605.7 726.1 879.0 1,053.5 1,276.7        

加:营业外净收支 -2.1 4.7 6.5 3.0 4.8  利润率      

利润总额 603.6 730.8 885.5 1,056.6 1,281.5  毛利率 20.2% 20.4% 20.6% 21.1% 21.6% 

减:所得税 158.2 210.2 247.9 274.7 333.2  营业利润率 4.8% 4.9% 5.2% 5.6% 6.2% 

净利润 331.3 402.4 487.4 594.6 726.4  净利润率 2.6% 2.7% 2.9% 3.2% 3.5% 

       EBITDA/营业收入 6.3% 6.6% 6.8% 7.1% 7.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 5.1% 5.4% 5.5% 5.8% 6.2% 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E  运营效率      

货币资金 2,277.5 2,173.9 3,359.5 3,771.4 4,151.0  固定资产周转天数 80 91 82 77 73 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -115 -119 -118 -117 -114 
应收帐款 175.6 221.6 265.6 249.0 324.9  流动资产周转天数 96 101 104 107 109 

应收票据 3.6 4.6 1.8 6.6 3.0  应收帐款周转天数 5 5 5 5 5 

预付帐款 490.3 1,217.5 510.8 880.0 823.1  存货周转天数 22 21 20 21 21 

存货 913.6 858.5 1,049.0 1,160.4 1,230.9  总资产周转天数 242 250 249 248 244 

其他流动资产 - 0.1 - - -  投资资本周转天数 12 13 10 7 5 
可供出售金融资产 0.8 1.0 1.6 1.1 1.2        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 35.5 414.9 414.9 414.9 414.9  ROE 19.9% 19.7% 19.5% 19.3% 18.9% 

投资性房地产 127.7 116.4 116.4 116.4 116.4  ROA 4.6% 4.7% 5.2% 5.7% 6.6% 
固定资产 3,813.3 3,732.7 3,917.3 4,100.2 4,317.7  ROIC 118.8% 128.2% 107.6% 232.8% 247.3% 

在建工程 - 73.2 349.8 543.7 620.2  费用率      

无形资产 1,291.6 1,602.2 1,554.9 1,701.6 1,648.3  销售费用率 12.3% 12.3% 12.2% 12.3% 12.3% 

其他非流动资产       管理费用率 1.8% 1.7% 2.0% 2.1% 2.1% 

资产总额 9,695.0 11,038.6 12,243.2 13,716.6 14,459.7  财务费用率 0.4% 0.5% 0.3% 0.2% 0.1% 
短期债务 750.0 614.0 767.4 829.0 114.9  三费/营业收入 14.5% 14.5% 14.5% 14.6% 14.5% 

应付帐款 3,198.6 3,198.3 3,645.9 4,257.8 4,331.3  偿债能力      

应付票据 26.6 26.1 8.2 40.0 15.6  资产负债率 77.0% 76.1% 73.2% 70.4% 65.4% 

其他流动负债       负债权益比 334.0% 318.3% 273.6% 238.0% 188.8% 

长期借款 281.5 180.4 334.4 25.9 -  流动比率 0.54 0.55 0.60 0.63 0.69 
其他非流动负债       速动比率 0.41 0.44 0.48 0.51 0.56 

负债总额 7,461.0 8,399.5 8,966.0 9,658.0 9,452.7  利息保障倍数 13.16 11.10 18.99 24.50 87.10 

少数股东权益 194.0 208.5 358.6 545.9 767.8  分红指标      

股本 507.2 507.2 507.2 507.2 507.2  DPS(元) - - - - - 

留存收益 1,532.8 1,923.3 2,411.4 3,005.4 3,731.9  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 2,234.0 2,639.1 3,277.3 4,058.6 5,007.0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E   2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润 445.4 520.6 487.4 594.6 726.4  EPS(元) 0.65 0.79 0.96 1.17 1.43 
加:折旧和摊销 266.1 285.5 212.5 232.8 249.2  BVPS(元) 4.02 4.79 5.75 6.92 8.36 

资产减值准备 4.3 11.4 - - -  PE(X) 17.1 14.1 11.6 9.5 7.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.8 2.3 1.9 1.6 1.3 

财务费用 66.6 89.5 48.9 44.8 14.8  P/FCF 21.5 -93.1 5.1 19.2 29.1 
投资损失 1.7 -0.9 -0.1 0.2 -0.3  P/S 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

少数股东损益 114.1 118.2 150.1 187.3 221.9  EV/EBITDA 7.6 4.1 2.7 1.9 1.0 

营运资金的变动 1,105.4 1,719.3 605.7 416.8 417.5  CAGR(%) 20.6% 22.1% 19.0% 20.6% 22.1% 

经营活动产生现金流量 1,843.0 2,165.1 1,504.6 1,476.5 1,629.6  PEG 0.8 0.6 0.6 0.5 0.4 

投资活动产生现金流量 -1,387.4 -2,081.3 -627.0 -756.1 -489.9  ROIC/WACC 13.0 14.0 11.8 25.5 27.1 
融资活动产生现金流量 -162.0 -187.4 308.0 -308.5 -760.1  REP 1.1 0.5 0.8 0.3 0.3 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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