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公司公告： 
 为了适应市场发展趋势，继续在湖北地区商业领域保持龙头地位，公

司拟成立武汉武商电子商务有限公司，正式进军电子商务领域. 
 公司公告拟投资建设众圆广场购物中心、黄石购物中心。预计 2014
年开业。 

报告摘要： 
 发挥公司资源优势，打造湖北省电商龙头。公司在稳固实体商业经营

的同时，重视电商发展的潜力。作为全国有影响力的大型零售企业，

公司将自身的优势最大化，集合现有购物中心和量贩超市两大业态的

资源优势，充分利用各种资源把武商的优势搬到线上，致力于打造

区域性电商平台，成为湖北省最好的网上商城之一。电商公司采用“三

位一体”的立体模式，即电商公司负责搭建运营的 B2C 网上商城，

量贩、百货、大客户分别根据各自经营特点开展线上营销，共享电商

平台。同时，公司 B2C 电商平台的打造以及专注本地化经营的定位

也为公司未来布局 O2O 全渠道战略打下坚实基础。 
 外延扩张仍在继续，购物中心再下两城。公司拟投资建设众圆广场购

物中心、黄石购物中心。其中，众圆广场购物中心总面积约 25 万平

方米，地上六层，地下二层，其中：地下一层为超级生活馆，地下二

层为停车场。该项目 2012 年开工建设，拟于 2014 年底开业对外营业。

黄石购物中心总面积约 18 万平方米，地上八层，地下三层，其中：

地下一层为超级生活馆，地下二、三层为停车场。该项目 2012 年开

工建设，拟于 2014 年底开业对外营业。 
 自有物业凸显重估价值，大股东增持彰显未来信心。公司自有物业面

积较大，目前已经接近 70 万平米，考虑增量项目后，自有物业可达

100 万平米以上，按照 2 万/平米均价估计，自有物业价值保守估计接

近 140 亿元，目前公司的市值折价明显，物业重估价值凸显。 
 盈利预测和投资建议。预计 2013-2015 年公司 EPS 分别为 0.90、1.08

和 1.28 元，考虑到大股东持续增持以及公司进军电商的积极进取的

经营策略，维持公司“买入”评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 12,733.8 14,901.5 17,149.4 19,953.7 23,072.6
增长率（%） 20.85 17.02 15.09 16.35 15.63 
归母净利润(百万) 331.29 402.41 458.12 548.93 651.02 
增长率（%） 12.87 21.47 13.84 19.82 18.6 
每股收益 0.65 0.79 0.90 1.08 1.28 
市盈率 20.79 17.12 15.04 12.55 10.58 
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