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鄂武商 A（000501）： 

业绩表现出众，股权激励激发企业活力 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 25.4 元 

当前股价（16.04.21） 17.02 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2952.89 

总股本（亿） 5.92 

流通 A 股（亿） 5.07 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 86.29 

每股净资产（元） 7.81 

ROE（2015 年） 20.8 

资产负债率 76.75 

动态市盈率 12.6 

市净率 2.11 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

2015 年年度报告： 

 公司 2015 年实现营业收入 175.24 亿元，同比增长 2.11%；归属于上市

公司的净利润 7.99 亿元，同比增长 21.16%，归属于上市公司的扣除非

经常性损益的净利润 7.78 亿元，同比增长 18.23%，每股收益 1.58 元。 

 

 员工持股计划落地，股权激励激发企业活力。四月份公司非公开增发方

案落地，其中公司员工以 13.17 元/股的价格认购股份 4305 万股，部分

董监高共认购 800 万股，员工持股计划的落地势必将激发管理层和员工

的积极性，有利于增效降本，提升企业盈利能力。 

 量贩公司优化网点结构。2015 年公司新开门店 1家，新签订网点 2家，

退出合同到期及亏损门店共 5 家，降租减租门店 23 家。公司通过及时

关闭亏损或难以盈利门店，将 2015 年毛利率提升至 21.76%，随着门店

结构进一步优化，预计盈利能力将进一步增强，销售和管理费用有望继

续下降。 

 业态继续丰富，多层次提升市场份额。公司以武汉国际广场、武商广场

和世贸广场为核心的百货业态围绕奢侈品、化妆品和黄金珠宝创新经

营，强势巩固公司的市场地位。同时量贩超市和购物中心业态也在有序

发展，目前公司拥有 83 家量贩超市业务，分别位于武汉及周边鄂州、

荆州及黄冈等多个城市，超市门店总面积 72.93 万平方米，预计仍将向

湖北省内其他城市扩张；购物中心业态在 2015 年发展势头良好，新开

了黄石、老河口、众圆等购物中心，有效提升公司市场份额。 

 国企改革助力。公司是武汉国资旗下三家零售上市公司之一，三家企业

之间业务有重叠的部分，存在同业竞争的问题，目前公司已完成股权激

励，中百也已和永辉携手，在超市业态上发力，在国企改革方面武汉国

资已拔得头筹，预计未来将逐步解决这三家企业之间的同业竞争问题，

而鄂武商作为主导企业，将持续深化改革，优化业态结构，提高经营效

率。 

 盈利预测与投资评级：我们将公司2016-2018年每股收益小幅调整为

1.413元、1.66元、1.858元，对应的PE为12.04倍、10.25倍、9.16倍，

预计公司将受益于武汉国企改革的持续推进，加上梦时代项目的顺利推

进会给公司增加想象空间，我们给与公司2016年18倍PE，对应目标价

25.4元，根据目前的价格和估值情况，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：消费持续疲软、梦时代项目进度低于预期 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 16842.06  17160.84  17523.66  18459.42  19738.66  21781.61  

    增长率(%) 13.02% 1.89% 2.11% 5.34% 6.93% 10.35% 

归属母公司股东净利润 465.12  659.69  799.31  836.33  982.61  1099.42  

    增长率(%) 15.58% 41.83% 21.16% 4.63% 17.49% 11.89% 

每股收益(EPS) 0.786  1.115  1.351  1.413  1.660  1.858  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.343  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 3.127  1.753  1.446  1.426  3.538  3.657  

销售毛利率 20.36% 20.82% 21.76% 21.82% 21.73% 22.12% 

销售净利率 3.60% 3.74% 4.57% 4.39% 4.82% 5.15% 

净资产收益率(ROE) 16.06% 18.55% 19.36% 14.02% 14.14% 13.66% 

投入资本回报率(ROIC) 33.07% 26.18% 19.26% 13.03% 14.23% 18.62% 

市盈率(P/E) 21.66  15.27  12.60  12.04  10.25  9.16  

市净率(P/B) 3.48  2.83  2.44  1.69  1.45  1.25  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.020  0.000  0.000  0.000  

              

报表预测             

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        营业收入 16842.06  17160.84  17523.66  18459.42  19738.66  21781.61  

  减: 营业成本 13413.07  13587.23  13710.23  14431.58  15449.45  16963.52  

        营业税金及附加 147.56  149.58  155.86  162.44  169.75  191.68  

        营业费用 2104.76  2195.93  2215.09  2327.73  2447.59  2748.84  

        管理费用 261.77  293.84  297.69  304.58  333.58  370.29  

        财务费用 44.39  43.00  85.33  158.39  62.83  11.72  

        资产减值损失 8.07  -0.18  11.85  1.61  6.40  5.43  

  加: 投资收益 11.62  14.45  21.12  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 874.05  905.89  1068.72  1073.09  1269.05  1490.14  

  加: 其他非经营损益 -13.23  -19.29  4.31  6.81  0.60  6.59  

        利润总额 860.82  886.60  1073.03  1079.90  1269.65  1496.72  

  减: 所得税 254.62  245.35  272.26  269.98  317.41  374.18  

        净利润 606.20  641.25  800.77  809.93  952.24  1122.54  

  减: 少数股东损益 141.08  -18.45  1.46  -26.40  -30.38  23.12  

        归属母公司股东净利润 465.12  659.69  799.31  836.33  982.61  1099.42  

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 1366.45  1562.35  1578.03  295.13  2028.53  4088.18  

        应收和预付款项 1868.03  1244.65  680.27  1507.93  1286.22  1254.92  

        存货 973.19  904.68  887.48  987.97  1096.98  1097.52  

        其他流动资产 48.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 414.39  26.72  27.31  27.31  27.31  27.31  
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        投资性房地产 104.67  92.79  81.12  55.12  29.12  3.13  

        固定资产和在建工程 4784.06  7290.55  7358.15  9356.55  9950.02  9744.46  

        无形资产和开发支出 1709.61  2871.23  2796.42  2482.44  2168.46  1854.47  

        其他非流动资产 494.55  810.40  3497.03  1177.57  553.76  429.94  

        资产总计 11762.96  14803.38  16905.79  15890.00  17140.38  18499.93  

        短期借款 614.00  2473.99  2870.94  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 7583.17  8478.84  8197.57  8542.79  9040.93  9377.93  

        长期借款 127.59  2.70  1910.32  1610.32  1410.32  1310.32  

        其他负债 311.64  66.91  2.00  2.00  2.00  2.00  

        负债合计 8636.40  11022.45  12980.83  10155.10  10453.25  10690.25  

        股本 507.25  507.25  529.03  591.83  591.83  591.83  

        资本公积 534.42  533.83  490.21  1427.41  1427.41  1427.41  

        留存收益 1854.04  2514.86  3110.27  3946.60  4929.21  6028.63  

        归属母公司股东权益 2895.71  3555.93  4129.50  5965.83  6948.44  8047.86  

        少数股东权益 230.85  208.61  -1.42  -27.82  -58.20  -35.08  

        股东权益合计 3126.55  3764.54  4128.08  5938.00  6890.24  8012.78  

        负债和股东权益合计 11762.96  14786.99  17108.91  16093.11  17343.49  18703.04  

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 1850.64  1037.63  856.04  843.84  2093.81  2164.25  

        投资性现金净流量 -1595.38  -2259.44  -3049.55  200.74  -99.55  4.94  

        筹资性现金净流量 -341.98  1379.46  1963.12  -2327.48  -260.85  -109.54  

        现金流量净额 -86.73  157.66  -230.38  -1282.90  1733.40  2059.65  

资料来源：wind、 中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

薄晓旭，SAC 执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，2011 年 7 月加入中航证券金融研究所，从事商

贸零售和餐饮旅游行业研究。 
 

分析师承诺 
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