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股价走势 

归母净利增长 24.06%，业态优化+降本增效助力业绩改善 
  
16 年营收同比增长 0.95%，归母净利润同比增长 24.06%。 

公告 2016 年全年实现营收 176.90 亿，同比增长 0.95%；归母净利润 9.92
亿，同比增长 24.06%；EPS 为 1.79 元。其中：16Q4 实现营收 51.62 亿，同
比增长 11.03%（Q1-Q3 同比增速分别为-5.31%、-3.44%、1.36%）；归母净
利润 2.86 亿，同比增长 16.26%（Q1-Q3 同比增速分别为-2.29%、48.85%、
63.25%）。业绩增长主要系公司积极对业态布局进行调整，升级优化取得一
定成效，带动收入增长，此外采取降本增效策略，量贩公司退出亏损门店
6 家，与 32 家门店达成降减租协议，退出部分经营面积，降低租金成本，
门店效益提升；同时公告向全体股东每 10 股派发现金红利 4.20 元（含
税）；资本公积金每 10 股转增 3 股。 

百货营收增长 4.31%，核心商圈自有物业资源丰富。 

报告期内实现营收 176.90 亿，同比增长 0.95%。分经营业态来看：百货实
现营收 117.96 亿（占比 66.69%），同比增长 4.31%，系品类不断升级，店
面形象改善，国际广场一线名品、武商广场化妆品和服饰、世贸广场钟表
销售表现较好所致；量贩实现营收 58.21 亿（占比 32.91%），同比下降 5.38%，
报告期内关闭了部分经营不善门店导致营收有所下滑；其他业务实现营收
0.72 亿（占比 0.41%），同比增长 14.86%武商网开辟 B2B 网上集采及跨境
电商业务，品类不断丰富带动销售增长。 

毛利率增加 0.45 个百分点，费用率减少 0.84 个百分点。 

报告期内公司全年毛利率 22.21%，同比增加 0.45 个百分点，其中百货和其
他业务毛利率分别增长了 0.92 和 1.28 个百分点，摩尔城加速提档升级，
国际一线名品以 17%的增幅进一步提升高端市场影响力，武商网开辟 B2B
网上集采模式和跨境电商，实现海外直邮和保税区发货两种运营模式，丰
富商品品类提升收入的同时也减少了传统店面经营成本。期间费用率为
13.99%，同比减少 0.84 个百分点，其中销售费用率为 12.20%，同比减少
0.44 个百分点，报告期内公司采用自有员工为主，钟点工为辅的用工结构，
员工成本同比减少 17.40%；管理费用率为 1.51%，同比减少 0.19 个百分点，
系税费同比减少 64.46%；财务费用率为 0.27%，同比减少 0.22 个百分点，
主要系募集资金归还银行贷款所致。 

上调盈利预测，给予“买入”评级。 
公司是华中地区综合性商业零售龙头，坚持区域发展战略，深耕湖北，以
购物中心为主、量贩超市为辅多业态布局。我们预计 2017-19 年 EPS 分别
为 1.93/2.16/2.37 元，当前股价对应 PE 分别为倍 12/10/9 倍，给予买入评
级。 
风险提示：零售终端依然低迷；三、四线城市消费升级落地缓慢；国企改
革低于预期 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17,523.66 17,689.64 18,883.95 21,035.73 24,081.47 

增长率(%) 2.11 0.95 6.75 11.39 14.48 

EBITDA(百万元) 1,474.21 1,670.76 1,964.39 2,116.67 2,256.07 

净利润(百万元) 799.31 991.63 1,143.63 1,279.83 1,403.57 

增长率(%) 21.16 24.06 15.33 11.91 9.67 

EPS(元/股) 1.35 1.68 1.93 2.16 2.37 

市盈率(P/E) 16.56 13.35 11.58 10.34 9.43 

市净率(P/B) 3.21 2.19 1.84 1.57 1.35 

市销率(P/S) 0.76 0.75 0.70 0.63 0.55 

EV/EBITDA 7.00 5.23 3.97 2.73 0.91   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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16 年营收同比增长 0.95%，归母净利润同比增长 24.06%。公告 2016 年全年实现营收 176.90

亿，同比增长 0.95%；归母净利润 9.92 亿，同比增长 24.06%；EPS 为 1.79 元。其中：16Q4

实现营收 51.62 亿，同比增长 11.03%（Q1-Q3 同比增速分别为-5.31%、-3.44%、1.36%）；
归母净利润 2.86 亿，同比增长 16.26%（Q1-Q3 同比增速分别为-2.29%、48.85%、63.25%）。
业绩增长主要系公司积极对业态布局进行调整，升级优化取得一定成效，带动收入增长，
此外采取降本增效策略，量贩公司退出亏损门店 6 家，与 32 家门店达成降减租协议，退
出部分经营面积，降低租金成本，门店效益提升；开展合理用工实践，形成自有员工为主，
钟点工为辅的用工结构，集团员工人数同比下降 11.52%，三费中员工费用合计同比减少
1.58%。同时公告向全体股东每 10 股派发现金红利 4.20 元（含税）；资本公积金每 10 股
转增 3 股。 

图 1：营业收入同比增长 0.95%  图 2：归母净利同比增长 24.06% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

百货营收增长 4.31%，核心商圈自有物业资源丰富。报告期内实现营收 176.90 亿，同比
增长 0.95%。分经营业态来看：百货实现营收 117.96 亿（占比 66.69%），同比增长 4.31%，
系品类不断升级，店面形象改善，国际广场一线名品、武商广场化妆品和服饰、世贸广场
钟表销售表现较好所致；量贩实现营收 58.21 亿（占比 32.91%），同比下降 5.38%，报告
期内关闭了部分经营不善门店导致营收有所下滑；其他业务实现营收 0.72 亿（占比 0.41%），
同比增长 14.86%武商网开辟 B2B 网上集采及跨境电商业务，品类不断丰富带动销售增长。
分地区来看：主要集中在湖北地区，有 10 家百货零售业实体，总面积约 147.39 万平方米；
量贩超市业务布局湖北省内武汉市及多个二级城市，拥有 78 家门店，超市门店总面积约
为 67.60 万平方米，密集的门店布局有利于发挥规模优势，公司核心商圈自有物业面积达
136 万平方米，商业价值重估带来潜在收益。  

 

图 3：2016 年公司各业务收入占比  图 4：2016 年公司门店自有物业占比 63.26% 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

毛利率增加 0.45 个百分点，费用率减少 0.84 个百分点，净利率增加 1.04 个百分点。报
告期内公司全年毛利率 22.21%，同比增加 0.45 个百分点，其中百货和其他业务毛利率分
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别增长了 0.92 和 1.28 个百分点，摩尔城加速提档升级，国际一线名品以 17%的增幅进一
步提升高端市场影响力，武商网开辟 B2B 网上集采模式和跨境电商，实现海外直邮和保税
区发货两种运营模式，丰富商品品类提升收入的同时也减少了传统店面经营成本。期间费
用率为 13.99%，同比减少 0.84 个百分点，其中销售费用率为 12.20%，同比减少 0.44 个
百分点，报告期内公司采用自有员工为主，钟点工为辅的用工结构，员工成本同比减少
17.40%；管理费用率为 1.51%，同比减少 0.19 个百分点，系税费同比减少 64.46%；财
务费用率为 0.27%，同比减少 0.22 个百分点，主要系募集资金归还银行贷款所致。报告
期内净利率同比增长 1.04 个百分点为 5.61%。 

 
图 5：2012-2016 年公司毛利率&净利率   图 6：2012-2016 年公司期间费用率 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

百货+量贩不断调整升级，购物中心+武商网逐步培育成熟，伴随国企改革和管理层换届契
机，未来业绩持续向好。①百货渠道升级。摩尔城加速提档升级，国际广场一线名品增幅
显著，不断扩大高端市场占有率，武商广场化妆、女装、男装品类销售优势明显，世贸广
场黄金珠宝及钟表区形象全面升级，与自 2016 年底黄金珠宝消费复苏相契合，未来或将
彰显更大增长潜力。②新开购物中心加速市场培育。随着人们消费需求愈加多元化、场景
化，传统百货难以满足市场需求，购物中心囊括购物、餐饮、娱乐等功能，逐渐赢得消费
者青睐，将带来新的增长机会。报告期内众圆广场亲子主题乐园——松松小镇成功开业，
扩大市场份额，提升企业效益；仙桃购物中心紧盯对手，抢占销售份额，不断提升同城占
比；黄石购物中心持续提档升级，塑造在鄂东南市场领先地位；老河口购物广场结合县域
市场特点，不断开拓新的经营模式，全力缩短市场磨合期。③量贩公司进行结构调整优化。
三四线城市消费升级，原来的量贩大批量低价经营模式难以满足消费者对产品品类升级需
求，公司选择关闭量贩中经营不善的门店，并对产品进行品类调整，如培育生鲜独有品牌，
加大境外直采，降低成本的同时也能满足消费者对产品需求，全年海外采购单品数达 109

个，提升直采销售的占比份额。同时报告期内专门成立武汉武商超市管理有限公司，对量
贩公司管理不断强化，有望改善其经营现状。④武商网开辟新型营运模式，线上线下全渠
道拓展。除深耕线下零售市场外，公司积极开展线上销售，开辟 B2B 网上集采模式和跨境
电商，实现海外直邮和保税区发货两种运营模式，跨境购商品涵盖 10 余个国家和地区的 8

大品类、2000 个品种，品类丰富及运营模式更新为公司后续增长提供动力。⑤国、民互
补结构合理，管理层换届或带来新契机。公司第一大股东为武汉商联股份有限公司，系属
武汉国资委；银泰集团通过浙江银泰百货和湖北银泰投资管理有限公司持有公司 15.94%

股权为公司第二大股东，国、民互补的模式使公司在国改享受政策红利的同时，具备效率
更高、管理手段更先进的民资参与治理，充分发挥经营活力，助力创新和转型升级。此外，
公司第七届董事会&监事会任期届满，预期董事会换届或将为公司带来优质资源、注入新
活力，快速实现转型升级。 

 

上调盈利预测，给予“买入”评级。公司是华中地区综合性商业零售龙头，坚持区域发展
战略，深耕湖北，以购物中心为主、量贩超市为辅多业态布局。①旗下国际广场、武商广
场、世贸广场等 10 余家百货实体区位优势凸显，同时有序推进储备项目落地；②超市业
态关店调整，业绩不断提升。公司在稳固武汉核心商圈区位优势的基础上，渠道不断下沉，

20.38  20.36  20.82  21.76  22.21  

3.49  3.60  3.74  4.57  
5.61  

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2012 2013 2014 2015 2016

毛利率（%） 净利率（%） 

12.33  12.50  12.80  12.64  12.20  

1.71  1.55  1.71  1.70  1.51  
0.48  0.26  0.25  0.49  0.27  0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

2012 2013 2014 2015 2016

销售费用率（%） 管理费用率（%） 

财务费用率（%） 



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

或将充分受益三、四城市消费升级带来的红利；此外董事会换届临近或将焕发新活力。综
上，大量优质商业物业资产高重估价值提供安全边际，经营改善业绩稳健增长，是优质的
低估值+高成长零售标的。我们预计 2017-19 年 EPS 分别为 1.93/2.16/2.37 元，当前股价
对应 PE 分别为倍 12/10/9 倍，给予买入评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,061.68 2,235.73 2,731.55 4,181.87 8,068.52 
 

营业收入 17,523.66 17,689.64 18,883.95 21,035.73 24,081.47 

应收账款 185.08 211.09 135.12 294.65 196.28 
 

营业成本 13,710.23 13,761.36 14,686.57 16,345.06 18,713.73 

预付账款 492.99 491.51 203.98 955.96 106.26 
 

营业税金及附加 155.86 169.18 151.07 168.29 192.65 

存货 887.48 904.39 1,747.35 1,158.44 1,889.06 
 

营业费用 2,215.09 2,158.14 2,266.07 2,524.29 2,966.84 

其他 218.62 236.39 159.76 204.44 204.77 
 

管理费用 297.69 267.58 279.48 347.09 421.43 

流动资产合计 3,845.85 4,079.11 4,977.76 6,795.35 10,464.89 
 

财务费用 85.33 48.38 3.49 (31.27) (55.41) 

长期股权投资 27.31 28.16 28.16 28.16 28.16 
 

资产减值损失 11.85 (4.08) 2.53 3.43 0.63 

固定资产 7,356.86 7,127.62 6,791.32 6,471.14 6,147.64 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1.29 23.00 49.80 77.88 76.73 
 

投资净收益 21.12 10.80 15.46 15.79 14.02 

无形资产 2,796.42 2,725.79 2,644.58 2,563.38 2,482.18 
 

其他 (42.24) (21.60) (30.91) (31.59) (28.03) 

其他 3,725.58 3,806.89 2,714.32 3,268.23 3,112.38 
 

营业利润 1,068.72 1,299.89 1,510.19 1,694.64 1,855.62 

非流动资产合计 13,907.46 13,711.46 12,228.18 12,408.80 11,847.09 
 

营业外收入 17.93 61.70 33.22 37.62 44.18 

资产总计 17,753.31 17,790.57 17,205.95 19,204.15 22,311.98 
 

营业外支出 13.62 41.35 31.43 28.80 33.86 

短期借款 2,870.94 1,324.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 1,073.03 1,320.24 1,511.98 1,703.46 1,865.94 

应付账款 5,307.74 5,025.36 5,753.88 6,536.26 7,416.38 
 

所得税 272.26 327.18 378.00 425.86 466.49 

其他 3,523.19 3,470.69 4,229.21 4,212.60 5,105.27 
 

净利润 800.77 993.06 1,133.99 1,277.59 1,399.46 

流动负债合计 11,701.87 9,820.05 9,983.09 10,748.86 12,521.65 
 

少数股东损益 1.46 1.42 (9.64) (2.23) (4.12) 

长期借款 1,910.32 1,907.93 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 799.31 991.63 1,143.63 1,279.83 1,403.57 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.35 1.68 1.93 2.16 2.37 

其他 13.04 8.85 27.53 16.48 17.62 
       

非流动负债合计 1,923.36 1,916.79 27.53 16.48 17.62 
       

负债合计 13,625.23 11,736.84 10,010.63 10,765.34 12,539.27 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 (1.42) 0.00 (9.64) (11.88) (15.99) 
 

成长能力 
     

股本 529.03 591.83 591.83 591.83 591.83 
 

营业收入 2.11% 0.95% 6.75% 11.39% 14.48% 

资本公积 629.58 1,499.43 1,484.97 1,494.61 1,493.00 
 

营业利润 17.97% 21.63% 16.18% 12.21% 9.50% 

留存收益 3,739.72 5,601.20 6,613.13 7,858.86 9,196.87 
 

归属于母公司净利润 21.16% 24.06% 15.33% 11.91% 9.67% 

其他 (768.83) (1,638.73) (1,484.97) (1,494.61) (1,493.00) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,128.08 6,053.73 7,195.32 8,438.81 9,772.71 
 

毛利率 21.76% 22.21% 22.23% 22.30% 22.29% 

负债和股东权益总

计 

17,753.31 17,790.57 17,205.95 19,204.15 22,311.98 
 

净利率 4.56% 5.61% 6.06% 6.08% 5.83% 

       
ROE 19.36% 16.38% 15.87% 15.14% 14.34% 

       
ROIC 29.18% 32.46% 34.98% 71.07% 136.37% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 800.77 993.06 1,143.63 1,279.83 1,403.57 
 

资产负债率 76.75% 65.97% 58.18% 56.06% 56.20% 

折旧摊销 406.02 404.24 450.71 453.30 455.86 
 

净负债率 172.11% 112.00% 87.10% 86.15% 67.32% 

财务费用 98.77 64.36 3.49 (31.27) (55.41) 
 

流动比率 0.33 0.42 0.50 0.63 0.84 

投资损失 (21.12) (10.80) (15.46) (15.79) (14.02) 
 

速动比率 0.25 0.32 0.32 0.52 0.68 

营运资金变动 (3,708.30) (200.43) 2,177.01 (152.19) 2,144.52 
 

营运能力      

其它 3,277.29 236.58 (9.64) (2.23) (4.12) 
 

应收账款周转率 97.27 89.30 109.09 97.89 98.11 

经营活动现金流 853.43 1,487.00 3,749.74 1,531.65 3,930.41 
 

存货周转率 19.56 19.74 14.24 14.48 15.80 

资本支出 361.19 49.37 41.32 91.06 48.86 
 

总资产周转率 1.05 1.00 1.08 1.16 1.16 

长期投资 0.58 0.86 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (3,411.32) (548.81) (74.40) (164.90) (83.23) 
 

每股收益 1.35 1.68 1.93 2.16 2.37 

投资活动现金流 (3,049.55) (498.58) (33.08) (73.85) (34.38) 
 

每股经营现金流 1.44 2.51 6.34 2.59 6.64 

债权融资 4,783.26 3,233.93 8.98 4.33 5.10 
 

每股净资产 6.98 10.23 12.17 14.28 16.54 

股权融资 (105.32) 887.06 124.20 43.76 56.65 
 

估值比率      

其他 (2,714.81) (4,924.50) (3,354.03) (55.57) (71.13) 
 

市盈率 16.56 13.35 11.58 10.34 9.43 

筹资活动现金流 1,963.12 (803.50) (3,220.84) (7.48) (9.37) 
 

市净率 3.21 2.19 1.84 1.57 1.35 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.00 5.23 3.97 2.73 0.91 

现金净增加额 (232.99) 184.91 495.82 1,450.32 3,886.66 
 

EV/EBIT 8.94 6.49 5.15 3.47 1.14 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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