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鄂武商 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 7  6  18  15  
相对新华富时 A50 指数 6  7  13  22  
  
发行股数 (百万) 1,120 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 6899 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 51 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  武汉商联（集团）股份有限公司 24.01 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 
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鄂武商 
出台股权激励计划，将有效激发管理层积极性 
鄂武商发布公告：公司将出台限制性股票激励计划。计划拟向激励对象授
予的限制性股票数量不超过 2,495.2 万股，行权价格为6.80 元/股，行权要求
之一为15年扣除非经常性损益后的归母净利润较14年增速不低于18%，显著
高于目前行业平均水平，15、16年净利润水平保持增长。我们认为2015年
公司业绩增速18%可能性很高，因为存在2014年低基数的可能性。我们暂时
维持公司2014-16年每股收益预测1.20、1.36、1.54 元，目标价上调至15.64元
/股，对应2014年13倍市盈率，维持谨慎买入评级。 
支撑评级的要点 
 激励数量、有效期其行权价格：本激励计划拟向激励对象授予的限制

性股票数量不超过 2,495.2 万股，占公司总股本的 4.92%。限制性股票来
源为公司向激励对象定向发行的鄂武商普通股股票，本次激励计划限
制性股票的授予价格为 6.80 元/股。本计划的有效期为 5 年，自限制性
股票授予日起计算。本计划有效期包括 2 年锁定期和 3 年解锁期。 

 激励对象范围较广：本计划的激励对象包括上市公司董事（不含独立
董事以及外部董事）、高级管理人员以及董事会认为需要以此方式激
励的其他核心骨干人员不超过 241 人。（参考图表 1）。 

 满足股权激励的条件：2013 年度扣除非经常损益后归属母公司股东净
利润增长率、扣除非经常损益后的加权平均净资产收益率分别不低于
授予前一财务年度同行业可比公司 50 分位值；主营业务收入占营业总
收入 90%以上（参考图表 2）。 

 解锁时间：限制性股票授予后满 24 个月起为本激励计划的解锁期，在
解锁期内，若达到本激励计划规定的解锁条件，激励对象获授的限制
性股票分三次解锁（参考图表 3）。 
假设每股限制性股票的成本约为 6.80 元。授予的总会计成本约为
16,967.36 万元人民币（2,495.2 万股×6.80 元/股）。对各期会计成本的影
响（参考图表 4）。 

评级面临的主要风险 

 摩尔城培育期延长超市场预期，大体量新店开业将影响短期业绩。 

估值 

 实施股权激励将有效激发管理层积极性，行权要求之一为 15 年扣除
非经常性损益后的归母净利润较 14 年增速不低于 18%，显著高于目
前行业平均水平，但 15、16 年净利润水平要求保持增长即可。我们
认为 15 年公司业绩增速 18%应该较有底气（存在 14 年低基数的可能
性），短期公司估值相对处于行业中等偏下水平。我们暂时维持公
司 2014-16 年每股收益预测 1.20、1.36、1.54 元，目标价由 14.44 元/股
上调至 15.64 元/股，对应 2014 年 13 倍市盈率，维持谨慎买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 14,902 16,842 17,892 19,070 20,417 
  变动 (%) 17.0 13.0 6.2 6.6 7.1 
净利润 (人民币 百万) 402 465 610 688 780 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.769 0.917 1.203 1.355 1.539 
   变动 (%) 21.5 15.6 31.2 12.7 13.5 
市场预期每股收益 (人民币)   0.905 1.161 1.356 
核心每股收益  (人民币) 0.769 0.917 1.203 1.355 1.539 
   变动 (%) 21.5 15.6 31.2 12.7 13.5 
全面摊薄市盈率(倍) 15.5 13.0 9.9 8.8 7.7 
核心市盈率 (倍) 15.5 13.0 9.9 8.8 7.7 
每股现金流量 (人民币) 4.27 3.64 2.96 2.87 3.27 
价格/每股现金流量 (倍) 2.8 3.3 4.0 4.1 3.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 2.9 2.6 5.0 4.0 3.1 
每股股息 (人民币) 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 
资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.激励对象获授的限制性股票分配情况 

姓名 职务 
授予额度 

(万股) 
占授予总量比例 

(%) 
占总股本比例

(%) 
刘江超 董事长 60 2.4046 0.1183 
王沅 副总经理 30 1.2023 0.0591 
刘晓蓓 职工董事、副总经理 30 1.2023 0.0591 
殷柏高 副总经理 30 1.2023 0.0591 
方琳 副总经理 30 1.2023 0.0591 
王斌 副总经理 30 1.2023 0.0591 
郑嘉兴 副总经理 30 1.2023 0.0591 
李轩 副总经理 30 1.2023 0.0591 
其他核心骨干人员(合计 233 人） 2,225.20 89.1792 4.3868 
合计共 241 人 2,495.20 100 4.9191 

资料来源：公司公告 

 
图表 2.授予的限制性股票解锁日前一个财务年度，公司业绩达到以下条件 

解锁期 业绩考核目标 

第一个解锁期 

2015 年度，扣除非经常损益后的归属母公司股东净利润较上年增长不低
于 18%，扣除非经常损益后的加权平均净资产收益率不低于 18%，且两
个指标都不低于同行业可比公司 50 分位值；主营业务收入占营业总收
入 90%以上。 

第二个解锁期 

2016 年度，扣除非经常损益后的归属母公司股东净利润较上年保持增
长，扣除非经常损益后的加权平均净资产收益率较上年 
有所增长，且两个指标都不低于同行业可比公司 50 分位值；主营业务
收入占营业总收入 90%以上。 

第三个解锁期 

2017 年度，扣除非经常损益后的归属母公司股东净利润较上年保持增
长，扣除非经常损益后的加权平均净资产收益率较上年有所增长，且两
个指标都不低于同行业可比公司 50 分位值；主营业务收入占营业总收
入 90%以上 

资料来源：公司公告 

 
图表 3.三期解锁时间 

解锁期 解锁时间 
解锁数量占获授

数量比例(%) 

第一个解锁期 
自首期授予日起 24 个月后的首个交易日起至首期授

权日起 36 个月内的最后一个交易日当日止 
33 

第二个解锁期 
自首期授予日起 36 个月后的首个交易日起至首期授

权日起 48 个月内的最后一个交易日当日止 
33 

第三个解锁期 
自首期授予日起 48 个月后的首个交易日起至首期授

权日起 60 个月内的最后一个交易日当日止 
34 

资料来源：公司公告 

 

图表 4.各期股权激励成本 

限制性股票数量
(万股) 

公允价值
(元) 

会计成本 
(万元) 

禁售期第
一年 

禁售期第
二年 

第一个解锁
年度 

第二个解锁
年度 

2,495.20 6.8 16,967.36 6,108.25 6,108.25 3,308.64 1,442.23 

资料来源：公司公告 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 14,902 16,842 17,892 19,070 20,417 
销售成本 (11,865) (13,413) (14,187) (15,096) (16,172) 
运营费用 (2,239) (2,512) (2,771) (2,792) (3,021) 
息税折旧前利润 1,012 1,213 1,181 1,323 1,488 
折旧与摊销 285 339 334 368 404 
营业利润（息税前利润） 726 874 847 955 1,084 
净利息收入/(费用） (62) (39) (30) (7) 21 
税前利润 731 861 847 955 1,084 
所得税 (210) (255) (237) (267) (304) 
少数股东损益 (118) (141) (0) (0) (0) 
净利润 402 465 610 688 780 
核心净利润 402 465 610 688 780 
每股收益(人民币) 0.769 0.917 1.203 1.355 1.539 
核心每股收益(人民币) 0.769 0.917 1.203 1.355 1.539 
每股派息(人民币) 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000 
收入增长率(%) 17.0 13.0 6.2 6.6 7.1 
息税前利润增长率(%) n.a. 19.9 (2.6) 12.0 12.5 
息税折旧前利润增长率(%) n.a. 20.4 (3.0) 12.7 13.5 
每股收益增长率(%) n.a. 19.2 31.2 12.7 13.5 
核心每股收益增长率(%) n.a. 19.2 31.2 12.7 13.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 现金及等价物   2,174 2,127 2,684 3,494 4,601 
 应收帐款   13 10 46 49 52 
 库存   858 973 993 1,057 1,132 
 其它流动资产   3,618 4,043 3,388 4,244 5,404 
 流动资产合计   4,476 5,016 4,381 5,301 6,536 
 固定资产   3,733 4,735 4,882 5,008 5,109 
 无形资产   1,602 1,710 1,667 1,625 1,585 
 其它长期资产   1,227 1,173 1,234 1,296 1,341 
 长期资产合计   6,562 7,618 7,782 7,929 8,035 
 总资产   11,039 12,634 12,163 13,229 14,571 
 应付账款   2,040 2,310 2,483 2,642 2,830 
 短期借款 614 614 56 0 0 
 其它流动负债   5,550 6,444 5,748 6,024 6,396 
 流动负债合计   8,204 9,368 8,287 8,666 9,226 
 长期借款   180 128 128 128 128 
 其他长期负债   15 12 12 12 12 
 股本   507 507 507 507 507 
 储备   1,923 2,388 2,999 3,686 4,467 
 股东权益   2,431 2,896 3,506 4,193 4,974 
 少数股东权益   118 141 0 0 0 
 负债权益总计   11,039 12,634 12,163 13,229 14,571 
 每股账面价值（人民币） 4.79 5.71 6.91 8.27 9.81 
 每股有形资产（人民币） 1.63 2.34 3.63 5.06 6.68 
 净负债/（现金）（人民币） (0.64) (0.67) (0.93) (0.96) (0.97) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 731 861 847 955 1,084 
折旧与摊销 285 339 334 368 404 
净利息费用 (90) (63) (86) (227) (139) 
运营资本变动 3,728 4,352 3,906 3,365 2,690 
税金 (210) (255) (237) (267) (304) 
其他经营现金流 (2,878) (4,013) (3,909) (3,575) (2,866) 
经营活动产生的现金流 2,165 1,845 1,501 1,458 1,657 
购买固定资产净值 0 0 (500) (500) (500) 
投资减少/增加 416 426 0 (15) (10) 
其他投资现金流 (2,498) (2,022) (0) 150 98 
投资活动产生的现金流 (2,081) (1,595) (500) (365) (412) 
净资产增加 0 0 0 0 0 
净负债增加 (101) (53) 0 0 0 
支付股息 0 (51) 0 0 0 
其它筹资现金流 (25) (200) (413) (276) (160) 
筹资活动产生的现金流 (187) (342) (444) (283) (139) 
现金余额变动 (104) (92) 557 810 1,107 
年初现金 2,174 2,127 2,684 3,494 4,601 
公司自由现金流 111 272 995 1,103 1,279 
股权自由现金流 (79) 158 971 1,087 1,267 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

 年结日：12 月 31 日   2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 盈利能力(%)        
 息税折旧前利润率   7.3 7.5 7.1 8.1 8.0 
 息税前利润率 5.4 5.4 5.2 6.2 6.0 
 税前利润率   4.9 5.1 4.7 5.0 5.3 
 净利率   2.7 2.8 3.4 3.6 3.8 
 流动性 (倍)        
 流动比率   0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 
 利息覆盖率   12.9 23.6 30.7 179.5 (57.1) 
 净权益负债率 (%)   净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
 速动比率   0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 
 估值(倍)        
 市盈率   15.5 13.0 9.9 8.8 7.7 
 核心业务市盈率   15.5 13.0 9.9 8.8 7.7 
 目标价对应核心业务市
盈率   17.5 14.7 11.2 10.0 8.8 
 市净率   2.5 2.1 1.7 1.4 1.2 
 价格/现金流   2.8 3.3 4.0 4.1 3.6 
 企业价值/息税折旧前利
润   2.9 2.6 5.0 4.0 3.1 
 周转率        
 存货周转天数   21.0 21.1 20.3 20.2 20.2 
 应收帐款周转天数   0.3 0.2 0.9 0.9 0.9 
 应付帐款周转天数   62.8 62.9 63.9 63.9 63.9 
 回报率 (%)        
 股息支付率   9.7 0.0 0.0 0.0 0.0 
 净资产收益率   16.6 16.1 17.4 16.4 15.7 
 资产收益率   3.6 3.7 5.0 5.2 5.4 
 已运用资本收益率   16.9 17.8 17.0 18.7 16.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
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