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证券研究报告/公司点评 

零售 鄂武商 A (000501) 增持 

报告原因： 公司公告 业绩稳定增长，摩尔城项目成最大看点 维持评级 

2013 年 4 月 24 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 4 月 23 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 10.85 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 17.64/9.4 2010A 12734  20.85  331  12.87  0.65  16.60  2.70  

市净率 2.15 2011A 14902  17.02  402  21.47  0.79  13.67  2.27  

A 股流通市值（亿元）    55.74 
2012E 17029  14.28  457  13.68  0.90  12.02  1.91  

2013E 19546  14.78  525  14.78  1.04  10.48  1.61  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2012 年年报，2012 年公司实现营业收入 149.02 亿元，同比

增长 17.02%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.02 亿元，同比增长

21.47%；实现基本每股收益 0.79 元。 

公司发布 2013 年一季报，一季度公司实现营业收入 45.46 亿元，同比

增长 13.53%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.61 亿元，同比增长

12.62%，实现基本每股收益 0.32 元。 

投资要点： 

 “外延+内涵”共同推动收入较快增长。2012年，在行业内公司销售出

现明显下滑的背景下，公司收入在“外延+内涵”共同推动下仍保持较

快增长，难能可贵。外延增长方面主要来自于2011年新开的国际广场二

期、十堰人商大楼改建一期及量贩新开网点销售增长；内涵增长主要来

自于武汉广场和世贸广场，预计都在10%以上。 

 摩尔城项目成为百货业务主要增长点。武汉摩尔城项目完成国际广场地

上与轻轨1号线天桥、地下与地铁2号线的无缝对接工程，拓宽武展西路

至双向行驶，该项目今年将进入业绩释放期，以后将成为公司最重要的

业绩增长点。 

 超市业务主推购物中心型大卖场。量贩公司全年新开门店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。公司计划在未

来2-3年，每年新开门店10家左右。在超市业态上公司对亏损门店履行

退出机制，在大卖场经营上，探索“百货+超市”购物广场型门店的发

展模式。  

基础数据:  2013 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 5.11 

资产负债率% 75.1% 

总股本/流通 A 股(万) 50725/50720 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 

 

《鄂武商 A（000501）突出大体量

购物中心战略》2012.8.13 
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 项目储备丰富。公司的扩张区域立足武汉、深耕省内的周边城市，

短期内不会考虑走出湖北省。公司储备项目丰富，建筑面积约 70 万

平米：仙桃购物中心项目破土动工；黄石购物中心项目全面启动；

十堰人商二期工程开工建设，预计 2013年完工；青山国际商城于2013

年元月正式启动。此外，公司还计划在襄阳、宜昌、恩施、咸宁开

设购物中心项目。 

 武广少数股东权益收回仍存不确定性。2013 年武汉广场合资到期后，

公司将力争收回武汉广场全部股权。目前武汉广场少数股权占公司

净利润超过 25%，一旦以合适的对价收回，将对公司归属母公司所

有者净利润提升有所帮助，但目前看来收回仍存不确定性，我们盈

利预测暂不考虑这部分收益。 

 投资建议。预计公司 2012 年、2013 年 EPS 分别 0.9 元和 1.04 元，

对应的动态 PE 分别为 12 倍和 10 倍。考虑到公司在在零售 A 股中是

购物中心占比较高和自有物业占比较高的优质投资标的，且区域控

制力较强，并且较早发展购物中心业态，给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1、新开项目培育期表现低于预期；2、公司财务费用增

长过快。 

 

                                                表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 10,537  12,734  14,902  17029  19546  

二、营业总成本 10,029  12,126  14,176  16195  18588  

                营业成本 8,443  10,160  11,865  13555  15559  

                营业税金及附加 91  116  135  153  176  

                销售费用 1,253  1,569  1,838  2095  2404  

                管理费用 184  227  255  307  352  

                财务费用 68  50  72  85  98  

                资产减值损失 -11  4  11  0  0  

三、其他经营收益 

   

    

                公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

                投资净收益 1  -2  1  0  0  

四、营业利润 509  606  726  834  958  

                加：营业外收入 26  21  17  0  0  

                减：营业外支出 9  23  12  0  0  

五、利润总额 526  604  731  834  958  
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                减：所得税 148  158  210  240  276  

六、净利润 378  445  521  594  682  

                减：少数股东损益 84  114  118  137  157  

                归属于母公司所有者的净利润 294  331  402  457  525  

七、每股收益（元）： 0.58  0.65  0.79  0.90  1.04  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    免责声明： 

山西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司研究所认

为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使

用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联

机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益

冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未

经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再

次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任

的权利。 


