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商业零售行业                                           2014 年 4 月 27 日 

 
（000501）鄂武商：关注公司业绩改善和股权激励 

 
事件：公司 24 日发布一季报，营业收入 48.94 亿，同比增长 4.3%，归母净利

润 2.62 亿，同比增长 21.29%。同时，公司还公告向 214 名对象授予 2177 万股

股份，授予价格 6.4 元。 
  
◆公司经营稳健，盈利能力有所改善 
公司一季度营业收入增速 4.3%，而归母净利增速达 21.29%，显著高于同行业

水平。主要原因在于去年同期对部分超市门店的处置导致的营业外支出较高有

关，去除此类影响，公司一季度的经营利润同比增速 7.13%。毛利率方面，公

司 Q1 较去年同期提升 0.63 个百分点，反映了公司较强的议价和成本管控能力。

费用率方面，销售费用有所下降，但管理费用与财务费用上升导致销售期间费

用率上升 0.39 个百分点。整体看，公司毛利率提升幅度大于费用上升幅度，显

示公司在行业低迷的环境中，依然保持良好的运营和盈利能力。 
 
◆管理层激励值得期待 
公司于去年 9 月 22 日董事会通过了管理层股权激励计划，今年 4 月 9 日获得

股东大会通过，此次推出的首次股权激励计划涉及面广，授予价格较当前收盘

价差别较大，能有效提升管理层的工作效率和积极性。另外，股权激励计划对

2015 年的业绩要求为扣除非经常性损益后的归母净利润增长不低于 18%。而

公司一季报此项增速为 12.75%，若要达到行权要求，公司 2015 年的扣非后净

利增速仍有较大的提升空间。 
                                                                                                                                                                     
◆估值与评级 
作为省内零售龙头，公司稳健发展购物中心业务，自持优质物业也强化其区域

优势竞争地位，业绩成长确定性较强。另一方面，公司是湖北国资零售龙头，

将直接受益于国企改革和长江中游城市群规划。而此次推出的股权激励方案，

也充分显示了管理层对公司发展的信心。我们认为公司未来 3 年业绩兑现值得

期待。预计公司 2015-2016 年实现 EPS 为 1.46／1.59 元，对应目前股价 22.44
元，PE 分别为 15.36 和 14.11 倍，维持公司“买入”评级。 
 
◆风险提示 
新项目招商不达预期的风险；财务费用加大的风险。 
 

主要财务指标 

 2013 年 2014 年 2015E 2016E 
营业收入（亿） 168.42 171.60 190.21 211.72 
归母净利（亿） 4.65 6.59 7.79 8.54 
总股本（亿股） 5.07 5.07 5.32 5.38 

EPS （元） 0.92 1.3 1.46 1.59 
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市场与公司重要数据                                  

当前股价（元）：22.44 

 52 周股价区间（元）：11.21-23.00 

总市值（亿元）：114 

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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