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平安商贸

2014 年 1 月 7 日鄂武商Ａ (000501)  

公告武广子公司物业收回自营 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 
事项：鄂武商 A 今日公告，自 2014 年 1 月 1 日起收回武汉广场管理有限公司

租赁场地并由公司自营，新经营主体性质为公司所属分公司。 

 权益收回进展快速，法理决定武商主动权 

如我们先前点评，全权掌握武广子公司实际经营权，是鄂武商在清算过程中拥

有的核心优势。在成功解除子公司保全措施后，此次公告进一步彰显公司将武

广物业收回自营的决心。尽管后续仍可能面临若干不确定事项，但我们认为事

态正朝鄂武商有利方向发展，且收回进程可能超预期，届时长期困扰公司的武

广少数股东权益漏出问题将得到彻底解决。 

从法理上看，由于鄂武商方面明确不同意延长经营期限，武广公司不符合外商

投资公司存续期满后继续经营条件，12 月 29 日后应启动清算程序；而结束法

人资格后，由于武广公司将不再享有物业承租权，鄂武商有权要求撤销此前订

立的《租赁合同》并收回武广物业用于独资经营。 

 权益收回影响显著，极端情况下增厚 14 年业绩 25.6% 

作为主力零售门店，武汉广场 2012 年实现收入 27.6 亿元，占公司营业收入的

18.5%；实现净利润 2.4 亿元，其中 49%的少数股东权益带来利润溢出 1.18 亿

元，占归属母公司净利润的 29.4%。该门店长期以来由上市公司派驻员工经营

管理，因此后续清算过程对实际经营影响较轻。若武汉广场 14 年起由公司全资

控股，根据我们测算增加公司 14 年净利润达 1.39 亿或 EPS=0.27 元、增厚业

绩幅度达 25.6%。考虑到清算过程仍有一定不确定性且对少数股东须有一定赔

偿（预计会对资产负债表产生影响），我们暂不对盈利预测进行调整。 

 暂维持 13-15 年盈利预测不变，维持“强烈推荐”评级 

鄂武商率先推动业态升级，且已经基本完成了向购物中心业态的转型，在经营

规模、品牌资源、购物中心运营等方面均有良好累积。购物中心作为体验型业

态，品牌竞争力高、受电商冲击较轻，且长期受惠核心地段商业物业升值；以

稳定的租金收入作为盈利来源，在渡过培育期后将享受较高的经营杠杆。 

目前公司正处于前期投入产生回报阶段，现金充裕（净现金占比达 16.6%）、负

债表夯实（计息负债率仅 4.5%）且拥有大量核心商圈自有物业（约 70 万平米，

占总面积比例超过 80%），后续购物中心项目的按期开业将保证未来成长性。我

们看好公司的“摩尔”扩张模式，考虑到武广权益收回尚存一定不确定性，暂

维持 13-15 年 EPS 预测 0.90/1.04/1.23 元不变，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：摩尔城销售低于预期；行业需求不振；股权之争不确定性等。 

 

强烈推荐 （维持） 
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主要数据 

行业 平安商贸 

公司网址 www.wushang.com.cn 

大股东/持股 武汉商联(集团)股份有限

公司/22.02% 

实际控制人/持股 武汉市国有资产监督

管理委员会/26.65% 

总股本(百万股) 507 

流通 A 股(百万股) 507 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 64.17 

流通 A 股市值(亿元) 64.16 

每股净资产(元) 5.47 

资产负债率(%) 75.2 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 12,734 14,902 16,953  19,728 23,119 

YoY(%) 20.8 17.0 13.8 16.4 17.2

净利润(百万元) 331 402 458  530 622 

YoY(%)  12.9 21.5 13.9 15.5 17.4

毛利率(%) 20.2 20.4 20.3 20.4 20.5

净利率(%) 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7

ROE(%) 16.2 16.6 15.9 15.5 15.4

EPS(摊薄/元) 0.65 0.79 0.90 1.04 1.23

P/E(倍) 19.4 15.9 14.2  12.1 10.3

P/B(倍) 3.1 2.6 2.2 1.9 1.6 
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资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 4,476  4,652  5,797 7,858 营业收入 14,902  16,953  19,728 23,119 

  现金 2,174  2,373  3,182 4,630  营业成本 11,865  13,516  15,703 18,368 

  应收账款 8  34  39 46  营业税金及附加 135  153  178 208 

  其它应收款 214  305  355 416  营业费用 1,838  2,124  2,498 2,973 

  预付账款 1,218  676  707 918  管理费用 255  327  416 509 

  存货 858  1,243  1,492 1,800  财务费用 72  15  4 20 

  其他 5  20  22 47  资产减值损失 11  0  0 0 

非流动资产 6,562  7,474  8,526 9,254  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 415  415  415 415  投资净收益 1  2  2 0 

  固定资产 3,733  4,108  5,006 5,662  营业利润 726  821  931 1,041 

  无形资产 1,602  1,660  1,739 2,035  营业外收入 17  15  15 10 

  其他 813  1,292  1,367 1,143  营业外支出 12  13  13 7 

资产总计 11,039  12,126  14,323 17,112  利润总额 731  823  933 1,044 

流动负债 3,812  4,041  4,315 4,962  所得税 210  226  252 261 

  短期借款 614  100  0 80  净利润 521  597  681 783 

  应付账款 2,040  2,541  3,015 3,582  少数股东损益 118  138  151 161 

  其他 1,158  1,400  1,300 1,300  归属于母公司净利润 402  458  530 622 

非流动负债 480  404  794 1,194  EBITDA 1,199  1,308  1,712 1,726 

  长期借款 180  80  470 870  EPS（元） 0.79  0.90  1.04 1.23 

  其他 300  323  323 323  

负债合计 4,292  4,444  5,109 6,155  主要财务比率 

 少数股东权益 209  347  498 659 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

  股本 507  507  507 507 成长能力   
  资本公积 534  534  534 534  营业收入 17.0 13.8 16.4 17.2

  留存收益 1,389  1,847  2,377 2,999  营业利润 19.9 13.1 13.4 11.8

归属母公司股东权益 2,639  3,236  3,917 4,699  净利润 21.5 13.9 15.5 17.4

负债和股东权益 11,039  12,126  14,323 17,112  获利能力   

           毛利率 20.4 20.3 20.4 20.5

现金流量表 单位:百万元
 净利率 2.7 2.7 2.7 2.7

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 16.6 15.9 15.5 15.4

经营活动现金流 2,165  2,047  1,974 2,191 ROIC   

  净利润 402  458  530 622  偿债能力   

  折旧摊销 266  308  402 475  资产负债率 38.9 36.6 35.7 36.0

  财务费用 72  15  4 20  净负债比率   

  投资损失 -1  -2  -2 0  流动比率 0.57  0.55  0.60 0.70 

营运资金变动 1,059  1,106  889 914  速动比率 0.95  0.84  1.00 1.22 

  其它 367  162  151 161  营运能力   

投资活动现金流 -2,081  -1,218  -1,452 -1,203  总资产周转率 0.36  0.37  0.37 0.37 

  资本支出 -2,081  -1,220  -1,454 -1,203  应收账款周转率 373  202  134 135 

  长期投资减少 0  0  0 0  应付账款周转率 1.51  1.48  1.41 1.39 

  其他 0  2  2 0  每股指标（元）   

筹资活动现金流 -187  -629  286 460  每股收益 0.79  0.90  1.04 1.23 

  短期借款增加 -136  -514  -100 80  每股经营现金流 4.27  4.03  3.89 4.32 

  长期借款增加 -101  -100  390 400  每股净资产 4.79  5.70  6.74 7.97 

  普通股增加 0  0  0 0  估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0  P/E 15.9  14.0  12.1 10.3 

  其他 50  -15  -4 -20  P/B 2.6  2.2  1.9 1.6 

现金净增加额 -104  200  808 1,448 EV/EBITDA 10.7  10.2  8.3 8.6 
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