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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 17524  17874  18768  20082  
（+/-） 2.11% 2.00% 5.00% 7.00% 
归母净利
润 

799  959  1122  1291  
（+/-） 21% 20% 17% 15% 
EPS(元) 1.51 1.62 1.9 2.18 
P/E 12.95  12.07  10.29  8.97  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 营收同比减少 2.70%，归母净利润同比增长 27.60% 

公司发布 2016 年第三季度业绩报告：1-3Q2016 实现营业收入 60.95 亿元，

同比增长 37.26%；实现归母净利润 4.58 亿元，同比减少 5.53%；EPS为 0.26

元，同比减少 5.50%；扣非归母净利润 3.37 亿元，同比增长 352.14 %。其中，

3Q2016 公司实现营业总收入 23.61 亿元，同比增长 1.37%；实现归母净利润

1.91 亿元，同比增长 62.42%。在零售行业整体下滑的背景下，公司业绩表现

抢眼，高于市场预期。 

 综合毛利率提升，期间费用率同比下降。 

公司 2016 年 1-9 月综合毛利率 22.49%，较上年同期增加 1.16PCT。2016 年

1-9 月期间费用率为 14.64%，较上年同期下降 0.10PCT。其中，销售费用率

同比下降 0.08PCT 至 12.30%，管理费用率同比上升 0.11PCT 至 2.00%，财

务费用率同比下降 0.13PCT 至 0.34%。前三季度净利率为 5.65%，较上年同

期上升 1.34PCT。 

 超市业态“减亏降租”收效良好，百货业态转型购物中心提质增效。 

公司为湖北省内百货零售龙头，受行业景气度下滑所累，自 2011 年开始，公

司不断调整经营方向。2016 年上半年，占主营收入达 35.11%的超市业态共关

闭 5 家亏损门店，并与 27 家门店达成降减租协议，截止目前，公司共有超市

79 家；在营收占比达 64.53%的百货业态上，公司自 2007 年开始就不断向购

物中心转型，截止报告期，公司共有 11 家购物中心。根据三季报业绩，单季

净利润较上年同期增长 62.42%，“减亏降租”战略收效良好。2016年下半年，

主营业务调整方针仍在继续，公司有望实现“到 2020年全面实现经营门店无

亏损”目标。 

 梦时代项目循序渐进，将成新利润增长点。 

2015 年 3 月，公司发布公告称，拟投资 84.25 亿元在武昌中心城区兴建面积

达 59.93 万平方米的武商梦时代广场。目前该项目正在拆迁，预计 2016 年底

开工建设，2019 年开业迎宾，首个经营年度收入测算可达 28 亿元。梦时代广

场项目定位于武昌区高端消费将引领武昌区消费潮流，成为新的利润增长点。 

 国企改革、员工持股以及自贸区概恋助力成长。 

公司实际控制人为武汉国资委，随着国企改革以及员工持股的推进，公司有望

从中持续受益；另随着湖北入选为七大自贸试验区之一，公司作为湖北区域零

售龙头，也将持续分享政策红利，建议投资者积极关注。 

 盈利预测及估值 

我们预测公司 2016-2018E的净利润分别为 959.18 百万元、1,122.25 百万元

和 1,290.58 百万元；对应的 EPS分别为 1.62 元/股、1.90 元/股和 2.18 元/股；

以 11月 2 日最新收盘价来看，目前股价对应 2016-2018E的 PE分别为 12.07
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倍、10.29 倍、8.97 倍。另公司未来主营业务不断调整，并积极布局跨境电商

及消费金融，发展规划清晰，建议持续重点关注，首次覆盖，给予“买入”评

级。 

 风险提示 

行业景气度持续下滑风险、项目推进受阻风险、行业竞争加速风险 

 

实习生张胜对本报告亦有贡献！ 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3845.85  4480.34  4837.00  5384.31  经营活动现金流 853.43  1024.12  1331.35  1863.89  

现金 2061.68  2754.12  3002.40  3416.38  净利润 800.78  962.18  1125.25  1293.58  

应收账款 9.25  9.00  9.56  10.36  折旧摊销 406.02  426.35  445.98  435.14  

其它应收款 175.83  182.64  198.67  223.83  财务费用 85.33  81.71  52.36  71.58  

预付账款 492.99  506.31  526.34  586.91  投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

存货 887.48  859.75  896.35  900.22  营运资金变动 -433.00  0.00  0.00  0.00  

其他 218.62  168.52  203.68  246.61  其它 -5.70  -446.12  -292.24  63.59  

非流动资产 13907.46  14485.65  14887.36  15036.75  投资活动现金流 -3049.55  -2687.43  -3697.95  -4587.76  

长期投资 27.31  29.00  32.00  35.00  资本支出 2429.00  2638.96  2426.57  2954.76  

固定资产 7356.86  7504.00  7954.24  8590.58  长期投资 27.31  29.00  32.00  35.00  

无形资产 2796.42  2796.42  2796.42  2796.42  其他 -5505.86  -5355.39  -6156.52  -7577.52  

其他 3726.87  4156.23  4104.70  3614.75  筹资活动现金流 1963.12  2355.75  2614.88  3137.85  

资产总计 17753.31  18965.99  19724.36  20421.06  短期借款 2870.94  2928.36  3016.21  3126.53  

流动负债 11701.87  12052.96  12454.55  13211.13  长期借款 1910.32  1961.21  2256.65  2375.95  

短期借款 2870.94  2928.36  3016.21  3126.53  其他 -2818.14  -2533.82  -2657.98  -2364.63  

应付账款 2136.59  2224.05  2310.94  2403.37  现金净增加额 -233.05  692.44  248.28  413.98  

其他 6694.34  6900.55  7127.40  7681.23       

非流动负债 1923.36  1981.00  2281.10  2408.66  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 1910.32  1961.21  2256.65  2375.95  成长能力     

其他 13.04  19.79  24.45  32.71  营业收入 2.11% 2.00% 5.00% 7.00% 

负债合计 13625.23  14033.96  14735.65  15619.79  营业利润 18.00% 19.57% 16.94% 15.02% 

少数股东权益 -1.42  2.00  2.00  2.00  归属母公司净利润 21.16% 20.00% 17.00% 15.00% 

归属母公司股东权益 4129.50  4930.03  4986.71  4799.27  获利能力     

负债和股东权益 4128.08  4932.03  4988.71  4801.27  毛利率 21.76% 22.72% 22.94% 23.70% 

     净利率 4.57% 5.38% 6.00% 6.44% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 19.40% 19.51% 22.56% 26.94% 

营业收入 17523.66  17874.13  18767.84  20081.59  ROIC     

营业成本 13710.23  13812.41  14461.94  15321.54  偿债能力     

营业税金及附加 155.86  159.32  162.38  194.46  资产负债率 76.75% 74.00% 74.71% 76.49% 

营业费用 2215.09  2259.39  2301.77  2467.26  净负债比率 3.30  2.85  2.95  3.25  

管理费用 297.69  300.56  311.45  329.86  流动比率 0.33  0.37  0.39  0.41  

财务费用 85.33  81.71  52.36  71.58  速动比率 0.25  0.30  0.32  0.34  

资产减值损失 11.85  0.00  0.00  0.00  营运能力     

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.06 0.97  0.97  1.00  

投资净收益 21.12  17.17  16.39  21.88  应收帐款周转率 1749.80  1958.81  2022.40  2016.22  

营业利润 1068.73  1277.91  1494.33  1718.77  应付帐款周转率 6.26 6.34  6.38  6.50  

营业外收入 17.93  20.00  22.00  24.00  每股指标(元)     

营业外支出 13.62  15.00  16.00  18.00  每股收益 1.51 1.62  1.90  2.18  

利润总额 1073.04  1282.91  1500.33  1724.77  每股经营现金 1.62 1.73  2.25  3.15  

所得税 272.26  320.73  375.08  431.19  每股净资产 7.8 8.33  8.43  8.11  

净利润 800.78  962.18  1125.25  1293.58  估值比率     

少数股东损益 1.46  3.00  3.00  3.00  P/E 12.95  12.07  10.29  8.97  

归属母公司净利润 799.32  959.18  1122.25  1290.58  P/B 2.51  2.35  2.32  2.41  

EPS（元） 1.51 1.62  1.90  2.18       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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