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报告摘要： 
 一季报摘要。2013 年 1 季度，公司实现营业收入 46.35 亿元，同比增

长 3.86%；实现归属母公司净利润 8636 万元，同比下降 8.99%，

EPS0.13 元。 

 收入增速仅为 3.86%，远低于去年同期 11.34%水平。公司 2013 年 1
季度收入增速仅为 3.86%，远低于去年同期 11.34%水平，结合考虑

公司 2013 年 1 季度新增 23 家门店，估计 1 季度可比门店同店增速为

负。结合考虑 12 年年报重庆地区收入下降，同时 13 年重庆地区未开

任何门店，我们估算重庆地区门店收入下滑可能是拖累 1 季度收入整

体增速不高的主要原因。 

 毛利率较同期下降 0.72 个百分点，期间费用率降低 0.30 个百分点。

我们估计由于次新门店比重较大原因，公司 1 季度毛利率较去年同期

下降 0.72 个百分点，同时公司期间费用率下降 0.30 个百分点，销售

费用率和管理费用率分别下降 0.18 和 0.12 个百分点。总体来看公司

2013年 1季度净利率下滑 0.26个百分点（公司去年同期净利率为 2.10
个百分点，对于净利率变动较为敏感）。 

 新开门店节奏基本正常。公司营业网点达到 971 家（新增 23 家），

其中，中百仓储 253 家，新增 9 家（武汉市内 78 家，新增 3 家；湖

北省内 88 家，新增 6 家；重庆社区超市 87 家，没有新开门店）；中

百超市 665 家，新增 14 家（含加盟店 45 家），公司门店扩展速度基

本保持文中放缓态势。 

 盈利预测和投资建议。我们估算 2012 年新开 2 家百货门店仍处于培

育期，将拖累百货业绩，同时超市业务增速放缓，人工费用和租金上

涨仍成为费用端惯性，我们判断公司短期仍将面临较大费用压力，预

计 13-15 年 EPS 分别为 0.33、0.38、0.39 元，维持“中性”评级。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 13864.37 15704.11 17604 19629 21651 
增长率（%） 16.78% 13.27% 12.10% 11.50% 10.30% 
归母净利润(百万) 266.78 205.11 228 256 266 
增长率（%） 6.32% -23.12% 10.93% 12.46% 3.97% 
每股收益 0.392 0.301 0.334 0.376 0.391 
市盈率 15.90 20.68 18.65 16.58 15.95 
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表 1：2013 年 1 季度新开门店 23 家，其中仓储超市 9，便民超市 14 家 

单位：个 2011 年中 2011年末 2012 年中 2012 年末 2013 年 1 季度
2012 年 

新增门店 

2013 年 1 季度 

新增门店 

网点总数 775 838 903 948 971 110 23 
仓储超市 175 203 228 244 253 41 9 

其中武汉市： 62 71 72 75 78 4 3 

其中湖北省 

其他城市： 
66 76 80 82 88 6 6 

重庆市： 47 56 76 87 87 31 0 

便民超市 558 584 620 651 665 67 14 

其中：加盟店 53 49 48 45 45 -4 0 

电器专卖 37 45 48 45 45 0 0 

百货 5 6 7 8 8 2 0 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 
  

表 2：1 季度业绩较同期表现拆分 
单位（百万元） 2013 Q1 2012 Q1 2013Q1-2012Q1 

营业收入 4,635.60 4,463.24 172.35 
营业收入增速 YOY 3.86% 11.34% -7.48% 

营业成本 3,785.37 3,612.58 172.79 
综合毛利率（左） 18.34% 19.06% -0.72% 

毛利额 850.23 850.66 -0.43 
综合毛利率变动幅度 -0.72% 0.44%  

营业税金及附加 25.93 26.67 -0.74 
销售费用 540.32 528.16 12.15 

销售费用增速 2.30% 18.26%  

管理费用 158.45 158.08 0.37 
管理费用增速 0.23% 17.87%  

财务费用 8.48 7.97 0.51 
期间费用率 15.26% 15.55% -0.30% 

销售费用率 11.66% 11.83% -0.18% 

管理费用率 3.42% 3.54% -0.12% 

财务费用率 0.18% 0.18% 0.00% 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00 0.00 0.00 

营业利润 117.05 129.77 -12.72 
加：营业外收入 7.70 2.81 4.89 
减：营业外支出 0.73 0.59 0.14 

其中：非流动资产处置净损失 0.04 0.53 -0.50 
利润总额 124.02 131.99 -7.97 
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减：所得税 38.69 39.07 -0.38 
净利润 85.34 92.92 -7.59 

减：少数股东损益 -0.01 -0.86 0.84 
归属于母公司所有者的净利润 85.35 93.78 -8.43 

归母净利润增速 -8.99% 1.25% -10.24% 

销售净利率（右） 1.84% 2.10% -0.26% 

资料来源：宏源证券，公司公告
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表 3：盈利预测 

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 2012A 2013E 2014E 2015E

        营业收入 15,704.11       17,604.31       19,628.81       21,650.58       收益率

  减: 营业成本 12582.12 14101.05 15712.86 17320.46         毛利率 19.88% 19.90% 19.95% 20.00%

        营业税金及附加 102.35 114.73 127.93 141.10         三费/销售收入 17.39% 17.53% 17.57% 17.72%

        营业费用 2031.34 2325.53 2612.59 2901.18         EBIT/销售收入 2.13% 1.55% 1.52% 1.40%

        管理费用 658.36 756.99 844.04 952.63         EBITDA/销售收入 3.99% 3.22% 3.05% 1.46%

        财务费用 41.26 3.13 -8.58 -18.04         销售净利率 1.28% 1.27% 1.28% 1.21%

        资产减值损失 3.90 1.41 1.41 1.41 资产获利率

  加: 投资收益 11.51 0.00 0.00 0.00         ROE 7.11% 7.31% 7.60% 7.32%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 4.29% 3.79% 3.62% 3.49%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 13.49% 10.94% 11.03% 14.06%

        营业利润 296.29 301.47 338.56 351.85 增长率

  加: 其他非经营损益 23.55 -3.70 -3.70 -3.70         销售收入增长率 13.27% 12.10% 11.50% 10.30%

        利润总额 319.84 297.77 334.87 348.15         EBIT 增长率 -14.62% -18.03% 9.28% 1.28%

  减: 所得税 118.50 74.44 83.72 87.04         EBITDA 增长率 -1.90% -9.63% 5.66% -47.18%

        净利润 201.33 223.33 251.15 261.11         净利润增长率 -24.23% 10.93% 12.46% 3.97%

  减: 少数股东损益 -3.78 -4.19 -4.71 -4.90         总资产增长率 1.03% -7.15% 14.22% 5.00%

        归属母公司股东净利润 205.11 227.52 255.87 266.01         股东权益增长率 7.66% 7.89% 8.22% 7.90%

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E     经营营运资本增长率 -7.22% 7.59% -23.34% 6.74%

        货币资金 1359.61 1257.13 1952.66 2098.03 资本结构

        应收和预付款项 712.91 644.56 868.29 799.58         资产负债率 62.58% 66.90% 67.97% 66.49%

        存货 1840.97 2192.87 2302.05 2652.75         投资资本/总资产 24.41% 28.48% 19.80% 20.43%

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 3.90% 0.08% 0.07% 0.06%

        长期股权投资 39.10 39.10 39.10 39.10         流动比率 0.80 0.85 0.91 0.96

        投资性房地产 56.81 56.81 56.81 56.81         速动比率 0.43 0.39 0.50 0.50

        固定资产和在建工程 2839.89 2395.04 2686.96 2672.22         股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        无形资产和开发支出 349.21 349.21 349.21 349.21         收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

        其他非流动资产 585.67 292.83 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 7784.17 7227.56 8255.09 8667.71         总资产周转率 2.02 2.44 2.38 2.50

        短期借款 190.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 7.49 8.40 8.22 8.10

        应付和预收款项 4173.65 4327.16 5103.53 5255.04

        长期借款 3.73 3.73 3.73 3.73         应收账款周转率 196.81 247.77 202.07 244.99

        其他负债 504.00 504.00 504.00 504.00         存货周转率 6.83 6.43 6.83 6.53

        负债合计 4871.38 4834.89 5611.26 5762.77 业绩和估值指标 2012A 2013E 2014E 2015E

        股本 681.02 681.02 681.02 681.02         EBIT 333.79 273.60 298.97 302.80

        资本公积 1075.66 1075.66 1075.66 1075.66         EBITDA 626.77 566.43 598.47 316.13

        留存收益 1126.70 1354.23 1610.09 1876.11         NOPLAT 191.73 207.97 227.00 229.87

        归属母公司股东权益 2883.39 3110.91 3366.78 3632.79         净利润 205.11 227.52 255.87 266.01

        少数股东权益 29.40 25.21 20.49 15.59         EPS 0.301 0.334 0.376 0.391

        股东权益合计 2912.79 3136.12 3387.27 3648.38         BPS 4.234 4.568 4.944 5.334

        负债和股东权益合计 7784.17 7971.01 8998.53 9411.16         PE 20.68 18.65 16.58 15.95

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E         PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 1044.26 366.11 962.41 102.79         PB 1.47 1.36 1.26 1.17

        投资性现金净流量 -961.75 -302.77 -302.77 -2.77         PS 0.27 0.24 0.22 0.20

        筹资性现金净流量 -192.88 -165.82 35.90 45.36         PCF 4.06 11.59 4.41 41.28

        现金流量净额 -110.37 -102.48 695.53 145.37         EV/EBIT 9.77 11.66 8.40 7.86
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