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鄂武商（000501）： 

经营稳健，武汉广场收回自营增厚业绩 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 15.12 元 

当前股价（14.04.21） 11.92 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2065.83 

总股本（亿） 5.07 

流通 A 股（亿） 5.07 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 60.43 

每股净资产（元） 5.47 

ROE（2013） 17.47 

资产负债率 75.25 

动态市盈率 13 

市净率 2.09 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

2013 年度报告： 

 公司 2013 年共实现营业收入 168.42 亿元，同比增长 13.02%；利润总额

8.61 亿元，同比增长 17.79%；归属于上市公司股东的净利润 4.65 亿元，

同比增长 15.58%，归属于上市公司的扣除非经常性损益的净利润 4.67

亿元，同比增长 17.01%，每股收益 0.92 元，同比增长 16.46%。 

 百货业务：2013年公司百货业务实现收入99.25亿元，同比增长19.39%。 

1+1+1>3，摩尔城规模效应突显。武汉国际广场牢牢占领高端奢侈品市

场，武汉广场在巩固化妆品销售全国第一的同时，又成功将女装经营业

绩推上全国第一位置，世贸广场坚持做大做强黄金珠宝品牌，摩尔城的

协同价值逐渐突显。此外，武汉广场于去年12月29日合同到期，公司已

提交《强制清算申请书》并由武汉中院受理，将武汉广场收回自营，预

计诉讼成功的概率较大，2013年武汉广场实现营业收入29.7亿、净利润

2.88亿元，若2014年起武汉广场由公司收回自营，预计将为公司增加净

利润1.48亿元，增厚EPS0.29元。新建项目进展顺利。2013年9月，公司

新开仙桃购物中心，首日销售过千万，截至2013年末贡献收入近一亿元，

此外，黄石购物中心项目实现主体结构封顶、十堰人商一二期成功对接，

公司新建项目都在有条不紊进行。自有物业占比高，商圈价值不容小觑。

公司目前在湖北有9家百货，合计经营面积超过70万平米，其中有80%以

上属于自有物业，且摩尔城近50万平米位于武汉核心商圈，物业保值增

值潜力巨大。 

 超市业务：截至2013年末，公司量贩公司网点92家，其中市内47家，省

内45家，全年实现收入65.41亿元，同比增长10.62%，毛利率17.57%，

经营稳定。 

 股权之争影响公司发展。公司此前重组以及配股计划都因为第一、第二

大股东难以达成共识而终止，造成目前公司资金压力较大，资产负债率

较高，而这个问题短期之内难以解决，未来将持续影响公司。 

 盈利预测与投资评级：我们给予公司2014-2016年每股收益为1.26元、

8.09元、6.8元，对应的PE为9.48倍、8.09倍、6.8倍，公司从06年以来

营收持续保持10%以上的增长，表明了公司在面对复杂的经济环境时较

强的经营能力，我们给予公司“买入”评级，6-12个月目标价为15.12

元。 

 风险提示：新建项目进度低于预期、经济环境持续恶化 
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公司财务报表预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 5016 7090 9337 12091 营业收入 16842 19250 22408 26418

  现金 2127 4095 5941 7967 营业成本 13413 15304 17836 21029

  应收账款 9 12 16 15 营业税金及附加 148 171 202 243

  其他应收款 165 305 285 326 营业费用 2105 2383 2781 3292

  预付账款 1693 1589 1807 2233 管理费用 262 308 365 441

  存货 973 1085 1284 1544 财务费用 44 -75 -158 -245 

  其他流动资产 49 4 5 5 资产减值损失 8 5 8 10

非流动资产 7618 7513 7341 7171 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 414 415 415 415 投资净收益 12 13 15 16

  固定资产 4735 4575 4402 4223 营业利润 874 1167 1389 1664

  无形资产 1710 1867 1987 2112 营业外收入 18 18 17 18

  其他非流动资产 759 655 537 421 营业外支出 31 28 23 25

资产总计 12634 14603 16678 19261 利润总额 861 1157 1383 1657

流动负债 9368 10586 11757 13239 所得税 255 332 401 481

  短期借款 614 647 648 643 净利润 606 824 982 1176

  应付账款 2310 2701 3096 3661 少数股东损益 141 186 234 287

  其他流动负债 6444 7238 8014 8934 归属母公司净利润 465 638 748 889

非流动负债 139 66 -11 -85 EBITDA 1258 1430 1573 1763

  长期借款 128 50 -27 -100 EPS（元） 0.92 1.26 1.47 1.75

  其他非流动负债 12 16 16 15

负债合计 9508 10652 11746 13153 主要财务比率

 少数股东权益 231 417 651 937 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
  股本 507 507 507 507 成长能力

  资本公积 534 534 534 534 营业收入 13.0% 14.3% 16.4% 17.9%

  留存收益 1854 2492 3240 4129 营业利润 20.4% 33.5% 19.1% 19.8%

归属母公司股东权益 2896 3534 4281 5171 归属于母公司净利润 15.6% 37.1% 17.2% 18.9%

负债和股东权益 12634 14603 16678 19261 获利能力

毛利率(%) 20.4% 20.5% 20.4% 20.4%

现金流量表 净利率(%) 2.8% 3.3% 3.3% 3.4%

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E ROE(%) 16.1% 18.1% 17.5% 17.2%

经营活动现金流 1845 2115 2044 2140 ROIC(%) 41.7% 208.5% -124.0% -57.1%

  净利润 606 824 982 1176 偿债能力

  折旧摊销 339 339 343 344 资产负债率(%) 75.3% 72.9% 70.4% 68.3%

  财务费用 44 -75 -158 -245 净负债比率(%) 7.80% 7.32% 5.81% 4.49%

  投资损失 -12 -13 -15 -16 流动比率 0.54 0.67 0.79 0.91

营运资金变动 853 1024 885 863 速动比率 0.43 0.57 0.68 0.80

  其他经营现金流 15 15 8 18 营运能力

投资活动现金流 -1595 -259 -260 -268 总资产周转率 1.42 1.41 1.43 1.47

  资本支出 1526 0 0 0 应收账款周转率 1588 1447 1260 1367

  长期投资 -48 8 -2 -0 应付账款周转率 6.17 6.11 6.15 6.22

  其他投资现金流 -117 -251 -262 -268 每股指标（元）

筹资活动现金流 -342 112 62 154 每股收益(最新摊薄) 0.92 1.26 1.47 1.75

  短期借款 0 33 1 -5 每股经营现金流(最新摊 3.64 4.17 4.03 4.22

  长期借款 -53 -78 -77 -74 每股净资产(最新摊薄) 5.71 6.97 8.44 10.19

  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 13.00 9.48 8.09 6.80

  其他筹资现金流 -289 157 138 232 P/B 2.09 1.71 1.41 1.17

现金净增加额 -92 1968 1846 2026 EV/EBITDA 3 3 3 2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：wind、 中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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