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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 
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 事件 

公司发布 2017 年第三季度报告：2017 年前三季度，公司实现营收 130.19

亿元，同比增长 3.93%；实现归母净利润 8.75 亿元，同比增长 23.98%，

EPS 为 1.17 元/股，同比减少 9.3%。其中，第三季度公司实现营收 41.68

亿元，同比增长 5.8%；实现归母净利润 2.17 亿元，同比增长 13.6%。 

 点评 

第三季度营收与归母净利润小幅增长，业绩符合预期。1-9 月，公司实现营

收 130.19 亿元，同比增长 3.93%；实现归母净利润 8.75 亿元，同比增长

23.98%，EPS 为 1.17 元/股，同比减少 9.3%。其中，第三季度公司实现营

收 41.68亿元，同比增长 5.8%；实现归母净利润 2.17亿元，同比增长13.6%。 

费用有效控制，但营业成本增长致毛利率持续下滑。2017 年前三季度，公

司销售毛利率为 22.34%，较上年同期下降 0.15Pct。公司费用率为 12.86%，

较上年同期减少 1.77%；销售费用率为 11.27%，较上年同期减少 1.03Pct；

管理费用率为 1.52%，较上年同期减少 0.48Pct；财务费用率为 0.07%，较

上年同期减少 0.27。 

 盈利预测与估值 

预计公司 2017E/2018E/2019E 营业收入分别为 180.43 亿元/189.72 亿元

/202.72 亿元。归母净利润将分别为 10.72 亿元/12.01 亿元/14.33 亿元，对

应的 EPS 为 1.39 元/1.56 元/1.86 元。根据昨日收盘价 17.52 元，对应

2017-2019E 的 PE 分别为 13X、11X、9X。考虑到武汉市国资委国企混改

的预期，以及公司是百货地方龙头，业绩表现一直较好，给予公司 15 倍 PE，

未来 12 个月目标价格为 20.85 元，“买入”评级。 

 风险提示 

我国经济复苏低于预期、国企改革不及预期 
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图表1： PE-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3370.67  4420.25  7412.81  10519.59  经营活动现金流 1,487.00  2,459.48  2,824.30  2,983.34  

货币资金 1743.68  2787.69  5633.25  8682.07  净利润 993.06  1,071.88  1,201.45  1,432.92  

应收账款 7.98  11.84  8.97  13.29  折旧摊销 404.24  947.22  947.22  938.88  

其他应收款 203.11  183.41  222.44  211.82  资产减值 48.38  88.30  30.33  -13.88  

预付账款 491.51  506.06  538.41  568.15  财务费用 -10.80  -15.00  -15.00  -15.00  

存货 904.39  911.26  989.74  1024.27  投资损失 2,115.07  50.46  300.51  203.47  

其他 20.00  20.00  20.00  20.00  营运资金变动 -2,062.95  316.62  359.79  436.95  

非流动资产 13543.97  12600.83  11657.69  10722.90  其他经营现金  -498.58  -3.18  51.60  51.60  

长期股权投资 28.16  28.16  28.16  28.16  投资活动现金流 523.65  628.38  741.49  852.71  

固定资产 7127.62  6580.36  6010.09  5439.82  资本支出 28.16  31.26  33.45  35.46  

无形资产 2725.79  2410.69  2095.59  1780.49  长期投资 53.23  656.46  826.54  939.77  

其他 2822.07  2822.07  2822.07  2822.07  其他投资现金 -803.50  -1,412.30  -30.33  13.88  

资产总计 16914.64  17021.08  19070.50  21242.49  筹资活动现金流 1,324.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债 9160.27  7892.31  8339.82  8601.26  短期借款 1,907.93  0.00  0.00  0.00  

短期借款 1324.00  0.00  0.00  0.00  长期借款 -4,035.44  -1,412.30  -30.33  13.88  

应付账款 2341.35  2212.39  2555.42  2495.83  现金净增加额 184.91  1,044.00  2,845.57  3,048.82  

其他 5494.93  5679.92  5784.39  6105.43       

非流动负债 1907.93  1907.93  1907.93  1907.93       

长期借款 1907.93  1907.93  1907.93  1907.93  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力         

负债合计 11068.21  9800.24  10247.75  10509.19  营业收入 0.95% 2.00% 5.00% 7.00% 

少数股东权益 0.00  2.05  4.34  7.07  营业利润 21.63% 5.98% 12.54% 19.91% 

归属母公司股东权益 6053.73  7426.09  9025.71  10933.53  归属母公司净利润 24.06% 8.09% 12.09% 19.27% 

负债和股东权益 17121.94  17228.38  19277.80  21449.79  获利能力         

     毛利率 22.21% 22.72% 22.94% 23.70% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E 净利率 5.61% 5.94% 6.34% 7.07% 

营业收入 17,689.64  18043.43 18945.61 20271.8 ROE 19.51% 16.74% 17.52% 20.34% 

营业成本 13,761.36  13943.97 14599.48 15467.38 偿债能力         

营业税金及附加 169.18  163.44 171.61 183.62 资产负债率 65.97% 66.21% 67.83% 69.60% 

销售费用 2,158.14  2,201.30  2,311.36  2,473.16  流动比率 41.54% 109.72% 108.73% 106.64% 

管理费用 267.58  272.93  286.58  306.64  速动比率 32.33% 106.20% 105.33% 103.30% 

财务费用 48.38  88.30  30.33  -13.88  营运能力         

资产减值损失 -4.08  -4.08  -4.08  -4.08  总资产周转率 1.00  0.96  0.91  0.90  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收帐款周转率 2054.16  325.49  143.74  124.48  

投资净收益 10.80  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 6.16  5.66  5.34  5.10  

营业利润 1,299.89  1,377.57  1,550.33  1,858.96  每股指标(元)         

营业外收入 61.70  51.60  51.60  51.60  每股收益 1.79  1.39  1.56  1.86  

营业外支出 41.35  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 2.51  3.20  3.67  3.88  

利润总额 1,320.24  1,429.17  1,601.93  1,910.56  每股净资产 10.23  8.77  9.06  9.26  

所得税 327.18  357.29  400.48  477.64  估值比率         

净利润 993.06  1,071.88  1,201.45  1,432.92  P/E 10  13  11  9  

少数股东损益 1.42  0.00  0.00  0.00  P/B 2  2  2  2  

归属母公司净利润 991.63  1,071.88  1,201.45  1,432.92  EV/EBITDA 12.09  9.94  8.70  7.25  

EBITDA 1,741.71  2,324.79  2,497.55  2,797.84       

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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