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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 二季度销售增速提升 维持评级 

2013 年 8 月 28 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 8 月 27 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 11.06 
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  16.93  2.75  

市净率 2.17 2011A 14902  17.02  402  21.47  0.79  13.93  2.31  

A 股流通市值（亿元）    56.2 
2012E 17029  14.28  457  13.68  0.90  12.26  1.94  

2013E 19546  14.78  525  14.78  1.04  10.68  1.64  

 
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。 

投资要点： 

 各业态稳步增长。13H1公司实现主营业务收入82.69亿元，同比增长

17.36%。13Q2公司营业收入同比增长18.59%，比13Q1加快5.06个百分点，

销售向好趋势明显。百货业态实现主营业务收入48.59亿元，同比增长

21.79%。13H1国际广场二期引入LV，同店增长达到44%，十堰人商一期

同店增长达到33%。量贩业态实现主营业务收入34.10亿元，同比增长

11.58%，13H1公司新开门店1家，筹备门店2家，退出亏损门店4家，改

造升级门店12家。13Q2公司在量贩业态上对亏损门店履行退出机制使公

司产生了2000万的营业外支出，从而拖低了公司利润增速。 

 毛利率、费用率双降。13H1公司综合毛利率达到19.91%，比12H1下降0.69

个百分点，其中公司超市业务毛利率达到17.73%，比去年同期大幅提高

2.05个百分点，主要原因为销售品类调整；百货业务毛利率达到18.07%，

比去年同期小幅下滑0.48个百分点，主要原因为品类调整升级和低毛利

的金饰销售占比提升。13H1公司三项费用率达到13.7%，比12H1小幅下

降0.59个百分点。 

 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，仙桃购物中心项预计年底

开业；十堰人商二期工程预计2013年完工；青山、黄石项目有望于2014

年开出。此外，公司还计划在襄阳、宜昌、恩施、咸宁开设购物中心项 

基础数据:  2013 年 6月 30 日 

每股净资产（元） 5.32 

资产负债率% 73.03% 

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）业绩稳定增

长，摩尔城项目成最大看点》 
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目。 

 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 11 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、电商冲击加剧。 

 

                                                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  

                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 
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