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投资要点 

事项：鄂武商公布 2014年一季报，1Q实现收入 46.9亿元，同比增长 3.2%；

归属母公司净利润 2.16亿或 EPS=0.43元，同比增长 34.2%，净利率 4.6%；

扣非后净利润为 2.3亿（非经常损益主要为拆除 5家量贩门店计提资产减值

损失 2800万、政府补助 558万），同比增长 47.5%。 

 武汉广场收回自营并表致业绩大幅增长 

剔除武广少数股东权益并表因素影响，测算公司 1Q实现净利润 1.73亿或

EPS=0.34元，YoY=7.4%；扣非后净利润 1.87亿，YoY=19.8%，超市场预期。 

主力店武汉广场已于去年底存续期满，公司已提交《强制清算申请书》，并由武

汉中院受理。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，仅从结果分析武广诉讼案有两种可能： 

1、 判决武广子公司执行清算，则武广少数股东权益将顺利并表。 

假设今年并表且不考虑清算过程产生费用及对外资股东赔偿，14/15将分别增厚

EPS为 0.3/0.32元，增厚幅度约 28.8%/25.9%，该方案可能性较大。 

2、判决武广子公司存续期延至物业租赁期满（2016年 9月），武广仍以合资子

公司形式存续，公司继续拥有 51%股权，并于 2016 年启动清算，则 14/15 年

盈利预测不须调整。 

 单季收入增速下滑，与去年同期黄金品类高基数有关 

1Q 收入增速下滑 10.3 个百分点，我们认为主要原因 1）经济下行、需求萎缩
以及网购分流因素影响；2）去年黄金品类热销产生高基数；3）1Q公司关闭并
拆除 5家量贩门店。尽管如此，公司扣非后净利润增速高达 20%，在行业中处
于领先水平。公司较早进行业态战略转型，购物中心以租金为主要收入来源，
能够长期保持较高的经营杠杆（1Q实际经营杠杆 2.3）。由于行业景气度长期处
于低位，我们判断公司未来业态优势将愈发明显。 

 毛利率继续上行，费用端改善明显 

强烈推荐 (维持)

现价：12.05元 
主要数据 

行业 平安商贸零售 

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/24.01% 

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） 61.12 

流通 A股市值(亿元) 61.12 

每股净资产(元) 5.71 

资产负债率(%) 75.3 
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 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 14,902 16,842 19,182 22,041

YoY(%) 17.0 13.0  13.9 14.9 

净利润(百万元) 402 465 528 622

YoY(%)  12.9 15.6  13.4 17.9

毛利率(%) 20.4 20.4  20.4 20.5 

净利率(%) 2.7 2.8  2.8 2.8 

ROE(%) 16.6 16.1  15.4 15.4 

EPS(摊薄/元) 0.79 0.92  1.04 1.23 

P/E(倍) 15.2 13.1  11.6 9.8 

P/B(倍) 2.5 2.1 1.8 1.5 
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与大多零售企业不同，公司增长并不依赖打折促销，1Q毛利率同比提升 0.35个百分点至 20.2%。公司持

续通过业态升级、品类提档改善盈利能力，并对经营不佳的量贩门店进行改造或关闭。另外，低毛利的黄

金品类销售占比下降也是季度毛利率上升的重要原因。 

公司费用端调控继续取得不错成效，1Q销售+管理费用率约 12.6%、同比下降 0.47个百分点。从现金流

量表来看，人工费用同比增长 5.7%，我们猜测费用节省更多来自广宣、黑箱等弹性项目；由于兑付短融

券（1Q13为 5.99亿元），财务费用同比下降 0.17个百分点至 0.21%。公司目前计息负债率仅 7.4%，账

面净现金 9.3亿，每年经营净现金流近 20亿元，短期资金压力不大。 

 黄石、青山购物中心项目大概率今年开业 

黄石+青山项目总投资额约 26.6亿元、总面积 43万平米，预计均将于 2014年底建成开业（黄石项目已
实现主体封顶），首年分别预亏 1500/1700万元。近年公司每年至少新开一家大型购物中心，对后续增长
有较好支撑。 

 维持 14/15 年盈利预测不变，“强烈推荐”评级 

公司是武汉地区零售龙头企业，自有物业占比超过 80%、净现金比率达 15.1%；公司较早推动业态升级，

经营规模、品牌资源均有良好累积。目前正处于前期投入产生回报阶段，后续大型储备购物中心项目的按

期开业将保证未来成长性。考虑到武广诉讼案仍须审议且后续可能须对外资股东支付资产对价等，暂维持

14/15年 EPS预测 1.04/1.23元不变，现价对应 14年动态 PE=12X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业需求不振；武广子公司诉讼不确定性；股权之争影响公司经营等。 
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图表 1 公司季度收入增速 图表 2 公司季度累计收入增速 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表 3 公司季度毛利率 图表 4 公司季度累计毛利率 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表 5 公司季度销售+管理费用率情况 图表 6 公司季度财务费用率情况 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表 7 鄂武商费用拆分情况 

 
资料来源：公司年告，平安证券研究所 

 

图表 8 鄂武商计息负债率走势 图表 9 鄂武商自由现金比率走势 

资料来源：wind，平安证券研究所  

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表 10 鄂武商经营性现金流情况 图表 11 鄂武商净现金流/收入比率 

资料来源：公司年报，平安证券研究所  资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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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 2013A 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E
流动资产 4,476  5,016  5,492 6,658  营业收入 14,902  16,842  19,182 22,041 

  现金 2,174  2,127  2,110 2,645  营业成本 11,865  13,413  15,263 17,512 

  应收账款 8  9  38 44  营业税金及附加 135  148  173 198 

  其它应收款 214  165  345 397  营业费用 1,838  2,105  2,423 2,799 

  预付账款 1,218  1,693  1,526 1,839  管理费用 255  262  351 445 

  存货 858  973  1,404 1,664  财务费用 72  44  32 37 

  其他 5  49  68 70  资产减值损失 11  8  0 0 

非流动资产 6,562  7,618  8,479 9,436  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 415  414  414 414  投资净收益 1  12  2 2 

  固定资产 3,733  4,735  4,876 5,312  营业利润 726  874  943 1,050 

  无形资产 1,602  1,710  2,008 2,504  营业外收入 17  18  15 15 

  其他 813  759  1,181 1,206  营业外支出 12  31  13 13 

资产总计 11,039  12,634  13,971 16,095  利润总额 731  861  945 1,052 

流动负债 3,812  4,592  4,898 5,010  所得税 210  255  281 284 

  短期借款 614  614  827 575  净利润 521  606  664 768 

  应付账款 2,040  2,310  2,671 3,135  少数股东损益 118  141  137 146 

  其他 1,158  1,668  1,400 1,300  归属于母公司净利润 402  465  528 622 

非流动负债 480  128  51 441  EBITDA 1,139  1,350  1,465 1,802 

  长期借款 180  128  28 418  EPS（元） 0.79  0.92  1.04 1.23 

  其他 300  0  24 24  

负债合计 4,292  4,720  4,949 5,451  主要财务比率 
 少数股东权益 209  231  367 513  会计年度 2012A 2013A 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 13.0 13.9 14.9

  留存收益 1,389  1,854  2,382 3,004  营业利润(%) 19.1 20.4 7.9 11.4

归属母公司股东权益合计 2,639  3,127  3,791 4,559  净利润(%) 12.9 15.6 13.4 17.9

负债和股东权益 11,039  12,634  13,971 16,095  获利能力   

           毛利率(%) 20.4 20.4 20.4 20.5

现金流量表 单位:百万元
 净利率(%) 2.7 2.8 2.8 2.8

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E  ROE(%) 16.6 16.1 15.4 15.4

经营活动现金流 2,165  1,845  1,103 1,831  ROIC   

  净利润 402  465  528 622  偿债能力   

  折旧摊销 265  266  342 443  资产负债率(%) 38.9 37.4 35.4 33.9

  财务费用 72  44  32 37  净负债比率   

  投资损失 -1  -12  -2 -2  流动比率 0.57  0.53  0.54 0.60 

营运资金变动 1,058  1,059  44 585  速动比率 0.95  0.88  0.83 1.00 

  其它 369  23  160 146  营运能力   

投资活动现金流 -2,081  -1,595  -1,201 -1,398  总资产周转率 0.37  0.36  0.36 0.37 

  资本支出 -2,081  -1,595  -1,203 -1,400  应收账款周转率 373  496  203 134 

  长期投资减少 0  0  0 0  应付账款周转率 1.50  1.54  1.53 1.51 

  其他 0  0  2 2  每股指标（元）   

筹资活动现金流 -187  -342  81 101  每股收益 0.79  0.92  1.04 1.23 

  短期借款增加 -136  0  213 -251  每股经营现金流 4.27  3.64  2.17 3.61 

  长期借款增加 -101  -53  -100 390  每股净资产 4.79  5.71  6.75 7.98 

  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 15.2  13.1  11.6 9.8 

  其他 50  -289  -32 -37  P/B 2.5  2.1  1.8 1.5 

现金净增加额 651  -47  -17 535 EV/EBITDA 11.0  10.2  9.9 8.6 
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