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商业零售行业                                           2013 年 10 月 30 日 

 
（000501）鄂武商：稳健扩张，进军第三方支付助力线上 

 
 

事件：公司 10 月 30 日发布三季报。公司前三季度实现营业收入 124.1 亿元，

同比增长 1.23%，归属净利润 4.9 亿元，同比增长 41.96%，EPS 0.96 元。同日

公司还公告将同时公告以 7000 万元现金增资全资子公司“一卡通科技”（总注

册资本 1 亿元），并申请“互联网支付（全国）”的许可证。 
 
◆严控费用确保业绩增长，外延拓展稳步推进  
公司三季度业绩略高于市场预期。营收同比增速较半年报的 0.55%有好转。去

年同期武广股权收回导致少数股东权益减少 1.01 亿元，扣除此因素后前三季度

归母净利增幅 9.68%。公司毛利率稳步上升（较去年同期提升 0.03pp）；受益

于公司有效的成本控制能力，销售费用与财务费用分别比去年同期下降 0.27 pp
与 0.05 pp，公司销售净利率提升 0.3 个 pp 至 3.92%。门店方面，摩尔城销售

稳定，黄石购物中心已于 9 月开业，青山众圆广场也有望于于年底开业，为公

司营收提供新的增量。 
 
◆积极拓展电商及第三方支付业务 
面对电商对传统零售业持续冲击，鄂武商积极开发线上线下资源，将省内密集

实体门店、武商网和“武商一卡通”与第三方支付平台有机整合，为公司的持

续健康发展提供新的动力。我们认为，发展第三方支付业务能对公司零售主业

提供支持，满足公司线上线下经营需求。 
                                                                                                                                                                                     
◆估值与评级 
作为湖北省内零售龙头，公司稳健发展购物中心并开始积极在武汉以外的湖北

其他区域布局，自持大量优质物业保证其区域优势竞争地位；公司的电商业务

“武商网”及第三方支付业务正逐步开展， 9 月份推出的股权激励也将有效提

升管理层积极性，利于未来业绩释放。我们预计公司 2014-2015 年实现 EPS 为

1.24／1.45 元，对应 10 月 30 日收盘价 13.96 元， PE 分别为 11.2 倍与 9.6 倍，

我们维持公司“增持”评级。 
 
◆风险提示 
新店培育期加长的风险；费用上升的风险。 
 

主要财务指标 

 2012 年 2013 年 2014E 2015E 
营业收入（亿） 149.02 168.42 185.61 208.52 
归母净利（亿） 4.02 4.65 6.28 7.34 
总股本（亿股） 5.07 5.07 5.07 5.07 

EPS （元） 0.65 0.92 1.24 1.45 
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市场与公司重要数据                                  

当前股价（元）：13.96 

 52 周股价区间（元）：10.92-14.38 

总市值（亿元）：70.81 

总股本(亿股)：5.07 
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投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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