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事件：  

鄂武商 2016 年 1-9 月实现营业收入 125.27 亿元，同比下降 2.70%；归属上市公司股东净利润 7.06 亿元，

同比增长 27.60%；扣非归属净利润 6.83 亿元，同比增长 27.88%；摊薄每股收益 1.28 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 

营业收入（百万元） 4894.26 4094.67 3885.96 4648.78 4634.4 3953.7 3939.07 

增长率（%） 4.30% 5.37% 1.42% -2.15% -5.31% -3.44% 1.37% 

毛利率（%） 20.80% 21.50% 21.80% 22.97% 21.24% 24.40% 22.04% 

期间费用率（%） 13.17% 14.94% 16.49% 15.08% 14.31% 14.42% 15.23% 

营业利润率（%） 7.05% 5.90% 4.14% 6.90% 6.59% 9.26% 6.28% 

净利润（百万元） 262.67 174.46 117.60 246.04 256.05 259.25 192.09 

增长率（%） 20.45% 14.21% 01.15% 59.59% -02.52% 48.60% 63.34% 

每股盈利（季度，元） 0.52 0.33 0.22 0.47 0.43 0.44 0.32 

资产负债率（%） 73.81% 76.40% 77.28% 76.75% 71.21% 68.37% 67.50% 

净资产收益率（%） 6.52% 4.58% 2.97% 5.96% 4.90% 4.70% 3.35% 

总资产收益率（%） 1.71% 1.08% 0.67% 1.39% 1.41% 1.49% 1.09%   

观点： 

 毛利率改善+费用管控，驱动扣非净利大幅增长27.88%。得益于公司经营管控能力的不断提高，2016年

1-9月实现营业收入125.27亿元，同比下降2.70%；归属净利润7.06亿元，同比增长27.60%；扣非归属

净利润6.83亿元，同比增长27.88%。其中第三季度营业收入39.39亿元，同比增长1.37%，营收增速转

正；归属净利润1.92亿元，同比大幅增长63.34%，业绩表现靓丽，超市场预期。报告期内的综合毛利率

同比增加1.17个百分点至22.49%，期间费用率同比减少0.10个百分点至14.64%，营业外收入同比增加

301.22%至5466万元，主要系收到拆迁补偿款所致。综合来看，毛利率持续改善、费用开支有效管控以

及营业外收入的大幅增长，驱动报告期内扣非归属净利润6.83亿元，同比增长27.88%，不惧行业低迷稳

步增长，业绩表现亮眼大超预期。 

 减亏降租战略成效凸显，梦时代项目推进强化区域优势。公司围绕“2020年全面实现经营门店无亏损”
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的目标展开工作，通过减亏降租政策、品牌结构优化、加大直采直营、加强费用管控等措施，公司门店

结构和经营质量改善效果明显，2016年第三季度的归属净利润大幅增长63.34%至1.92亿元。60万平米

梦时代广场项目建设筹备工作已全面启动，下半年筹建工作将有序推进，预计2019年开业。梦时代广场

以高端零售为市场定位，项目规划集华中最大的“室内滑雪场”、“海底世界”、国内最全“奢侈品一条街”

商业于一体的零售综合体，打造“华中MALL城”。摩尔城国际广场与武商广场、世贸广场、国际广场等

购物中心阶梯布局协同发展，有助于进一步巩固在湖北的商业龙头地位。 

 武汉“1+13”国企改革步伐领先，股权激励改善公司经营效率。武汉国资委在国改中已迈出实质性步伐，

制定“1+13”国企改革方案。作为武汉国资委旗下三家商贸企业之一，公司于2015年4月调整《限制性

股票激励计划》，向董事、高管及骨干等214名员工，以6.4元/股价格发行2178万股，占总股本的3.68%。

公司于2016年4月以13.17元/股价格非公开发行6281万股，募集资金8.13亿元，发行对象包括周志聪、

前海开源定增计划、公司2015年度第一期员工持股计划，分别占总股本0.73%、2.65%、7.27%，公司

限制性股票与员工持股计划合计持股10.95%，解锁条件为2016-207年扣非净利润增速达到20%以上。公

司强管理和激励机制，有助于激发经营活力促进经营效率提升，保持公司业绩持续稳健高增长可期。 

结论： 

公司是武汉国资委旗下三家商贸企业之一，占据武汉市核心商圈，拥有 136 万平米自有物业，区域竞争优势

显著。武汉国企改革步伐领先，公司股权激励机制充分促使治理结构优化、经营效率提升，未来有望保持业

绩稳健增长。预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 1.6 元、1.8 元和 2.0 元，对应 PE 分别为 12.01、10.63、

9.55 倍，具有估值优势。参考行业可比公司平均估值水平，给予 2016 年 20 倍 PE，目标价 32 元，维持公

司“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

终端消费不及预期、新开门店培育期较长
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 4431  3846  3458  2883  2425  营业收入 17161  17524  17748  18449  19303  

货币资金 2282  2062  2224  2241  2382  营业成本 13587  13710  13719  14206  14824  

应收账款 11  9  10  10  11  营业税金及附加 150  156  158  164  172  

其他应收款 164  176  178  185  194  营业费用 2196  2215  2236  2269  2374  

预付款项 1064  493  -110  -735  -1386  管理费用 294  298  302  314  328  

存货 905  887  901  926  970  财务费用 43  85  89  92  39  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 -0.18  11.85  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 11220  13907  12731  11578  10425  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 27  27  27  27  27  投资净收益 14.45  21.12  15.00  20.00  20.00  

固定资产 7285.77  7356.86  6483.23  5609.61  4735.98  营业利润 906  1069  1259  1424  1586  

无形资产 2871  2796  2517  2237  1957  营业外收入 20.03  17.93  22.36  22.36  22.36  

其他非流动资产 0  2696  2696  2696  2696  营业外支出 39.32  13.62  17.99  17.99  17.99  

资产总计 15651  17753  16189  14461  12850  利润总额 887  1073  1264  1428  1590  

流动负债合计 11823  11702  11258  10916  10627  所得税 245  272  321  362  403  

短期借款 2474  2871  2672  2672  2672  净利润  641  801  943  1066  1187  

应付账款 2245  2137  2172  2216  2330  少数股东损益 -18  1  2  2  2  

预收款项 3210  2874  2503  2118  1714  归属母公司净利润 660  799  941  1064  1185  

一年内到期的非

流动负债 

23  2  12  12  12  EBITDA 4004  4189  2501  2670  2777  

非流动负债合计 63  1923  1923  1922  1922  EPS（元） 1.30  1.58  1.59  1.80  2.00  

长期借款 3  1910  1910  1910  1910  主要财务比率        
应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 11886  13625  13180  12838  12549  成长能力      

少数股东权益 209  -1  0  2  3  营业收入增长 1.89% 2.11% 1.28% 3.95% 4.63% 

实收资本（或股

本） 

507  529  592  592  592  营业利润增长 3.64% 17.97% 17.83% 13.09% 11.34% 

资本公积 534  630  630  630  630  归属于母公司净利润

增长 

17.78% 13.07% 17.78% 13.07% 11.32% 

未分配利润 2028  2507  2383  2243  2088  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3556  4129  4910  5564  6292  毛利率(%) 20.82% 21.76% 22.70% 23.00% 23.20% 

负债和所有者权

益 

15651  17753  18091  18404  18844  净利率(%) 3.74% 4.57% 5.31% 5.78% 6.15% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.06% 4.22% 4.50% 5.82% 7.36% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 18.55% 19.36% 19.17% 19.13% 18.83% 

经营活动现金流 1035  853  2499  2542  2667  偿债能力      

净利润 641  801  943  1066  1187  资产负债率(%) 76% 77% 73% 70% 70% 

折旧摊销 3055.25  3034.53  0.00  1153.27  1153.27  流动比率 0.37 0.33 0.31 0.26 0.23 

财务费用 43  85  89  92  39  速动比率 0.30 0.25 0.23 0.18 0.14 

应收账款减少 0  0  -1  0  -1  营运能力      

预收帐款增加 0  0  -371  -385  -403  总资产周转率 1.21 1.05 0.99 1.01 1.04 

投资活动现金流 -2259  -3050  37  20  20  应收账款周转率 1739 1750 1820 1804 1828 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.54 8.00 8.24 8.41 8.49 

长期股权投资减

少 

0  0  22  0  0  每股指标（元）      

投资收益 14  21  15  20  20  每股收益(最新摊薄) 1.30 1.58 1.59 1.80 2.00 

筹资活动现金流 1379  1963  -2374  -2545  -2547  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.31 -0.44 0.27 0.03 0.24 

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.01 7.81 8.30 9.40 10.63 

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  22  63  0  0  P/E 14.70  12.09  12.01  10.63  9.55  

资本公积增加 -1  96  0  0  0  P/B 2.73  2.45  2.31  2.04  1.80  

现金净增加额 155  -233  162  17  141  EV/EBITDA 2.48  3.06  5.17  4.53  4.17    
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

30,542.82 36,726.80 44,806.69 54,216.11 64,517.00 增长率（%） 23.73% 20.25% 22.00% 21.00% 19.00% 净利润（百

万元） 

721.68 852.69 840.54 1,173.88 1,475.66 增长率（%） 43.46% 18.15% -1.42% 39.66% 25.71% 净资产收

益率（%） 

12.19% 13.23% 9.79% 12.75% 14.78% 每股收益

(元) 

0.46 0.26 0.21 0.29 0.36 PE 24.00 42.46 53.49 38.29 30.45 PB 3.04 5.58 5.24 4.88 4.50 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


