
  

 大股东增持股份：公司昨日公告，大股东武汉商联于

2014 年 12 月 2 日至 12 月 11 日期间，累计通过深圳证券

交易所增持公司股份 507.72 万股，占公司总股本的 1%。

增持完成后，大股东持股 25.02%。大股东表示，基于对

公司的企业价值和发展前景的信心，自首次增持日起 12 

个月内，计划增持股份比例不超过 2%。 

 武广股权回收推动 14 年归属净利润高增长：1-3Q14 公司

实现营业收入 124.10 亿元，同比增长 1.23%，增速较去

年同期下降 12.98 个百分点；实现归属于上市公司股东的

净利润 4.85 亿元，增速高达 41.96%，显著快于营收增

速，这主要是由于公司在报告期内收回了武汉广场少数股

权，增厚业绩。剔除少数股权的影响，1-3Q14 公司净利

润增长 9.69%，好于预期，营业利润率提升了 0.32 个百

分点，净利率提升了 0.30个百分点，摊薄 EPS0.96 元。 

 推出限制性股票激励计划，覆盖对象范围大、激励力度

强，有望激发公司经营活力：该计划的激励对象包括董

事、高级管理人员、其他核心骨干人员 241 人，覆盖范围

大。计划拟向激励对象授予不超过 2495.2 万股的限制性

股票数量，占公司总股本的 4.92%，授予价格为 6.80 元/

股，该价格不及目前二级市场价格的 50%，对管理层及骨

干人员有充分的激励动力。 

 解锁条件与业绩挂钩，15 年业绩增长有看点：（1）激励

计划有效期包括 2 年锁定期和 3 年解锁期。激励对象在三

个解锁期内每次可申请解锁的上限为分别为激励计划获授

限制性股票数量的 33%、33%和 34%，实际可解锁数量与激

励对象上一年度绩效评价结果挂钩。（2）核心业绩条件

为 15 年扣非归属净利润增速不低于 18%，扣非加权平均

净资产收益率不低于 18%；16-17年，扣非归属净利润增 
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市场数据 2014/12/10

商业贸易(申万) 4,057.680

沪深300 3,221.546

上证综指 2,940.006

深证成指 10,545.515

中小板指 5,701.747

行业数据（单位%）

11月CPI 1.40

1-10月累计社销总额（亿元） 213,118

1-10月累计社销总额同比增速 11.99

10月千家零售核心企业销售同

比增速
4.70

10月重点百货店销售同比增速 4.00

10月重点超市销售同比增速 5.80

10月重点专业店销售同比增速 6.10

一年内股价与沪深300对比走势
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 与扣非加权平均净资产收益率保持正增长；15-17 年两个

指标都不低于同行业可比公司 50 分位值，并且主营业务

收入占营业总收入 90%以上。我们认为，通过激励方案，

将管理层利益与公司业绩挂钩，使管理层与股东利益趋于

一致，有利于公司经营潜力的释放。 

 继续聚焦购物中心业态：公司 11 年以后开业的国广二

期、十堰人商、仙桃购物中心皆为大体量（10 万平米以

上）的购物中心。今年下半年武商黄石购物中心、青山众

圆广场也已开业。未来公司还有老河口武商红河谷购物广

场、武商荆门购物中心两个自建购物中心项目，两者的建

筑面积分别约为 4.7、22.6 万平方米，预计将先后在 2015

年、2017 开业。公司发展购物中心以自有物业为主，目前

公司除亚贸广场、建二商场、襄阳购物中心为租赁外，其

余都是自有物业，商业物业价值巨大。 

 盈利预测：我们认为武广股权回收将显著增厚公司年度业

绩，公司也是国企改革受益标的，激励方案的推出有助于

提升公司未来的成长性。我们预测公司 14-15 年 EPS 分别

为 1.23 元、1.45 元，对应 PE 为 13 倍、11 倍，低于行业

平均水平，维持“增持”评级，建议投资者关注。另外，

激励方案还需监管层、股东大会的审批。 

 风险提示：宏观经济、消费低迷；其他电商分流；渠道竞

争加剧；新增门店的培育期超预期；定增审批风险等。 
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图 1：年度营业总收入  图 2：年度归属于上市公司股东的净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部  资料来源：公司公告、首创证券研发部 

 

图 3：单季度营业总收入、净利润及同比增速 

  

资料来源：公司公告、首创证券研发部 
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评级说明 

 

 

张炬华，零售行业分析师，毕业于中国人民大学财政金融学院，硕士，具有 6 年证券业从

业经历。 

 

      本报告由首创证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。

本报告所在资料的来源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完

整性。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评

估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其

关联人员均不承担任何法律责任。 

       本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购

买或认购证券或其他金融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报

告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

      首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的

分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没
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部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

       在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投

资或其他决定的唯一信赖依据。 

        本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻

版、复制、刊登、发表或引用。 

1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 


