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鄂武商 A（000501）： 

业绩稳健，关注梦时代项目推进情况 
 

行业分类：商业贸易 

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 19.3 元 

当前股价（18.05.02） 13.46 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3081.18 

总股本（亿） 7.69 

流通 A 股（亿） 6.69 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 90 

每股净资产（2017，元） 9.33 

ROE（2017） 18.76% 

资产负债率（2017） 60.17% 

动态市盈率 8.3 

市净率 1.38 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 

 

2017 年年度报告及 2018 年一季报： 

 2017 年公司实现营业收入 181.22 亿元，同比增长 2.44%；归属于上市

公司股东的净利润 12.41 亿元，同比增长 25.18%；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 11.83 亿元，同比增长 22.36%，基本每股

收益 1.66 元，同比增长 22.06%，业绩超预期。2018 年一季度公司实现

营业收入 48.36 亿元，同比增长 3.51%；归属于上市公司股东的净利润

2.85 亿元，同比下滑 0.41%；基本每股收益 0.38 元。 

 购物中心、超市业绩稳定。截止 2017 年底，公司共拥有购物中心 10家，

总面积约为 146.5 万平方米，自有物业面积约 127.13 万平方米。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，摩尔城强势地位稳固，仙桃、黄石、老河口、

众圆等购物中心通过优化品类、调整结构、提升品牌级数等措施，有效

提升市场竞争力。超市板块全年新开门店 4 家，退出门店 5家，降减租

20 家，截止 2017 年底共有超市门店 77 家，公司通过引进优质优品，加

快渠道优化升级，拓宽进口商品经营，提升生鲜品质，开启“超市+餐

饮”模式，实现超市业务提质增效。2017 年购物中心和超市分别实现营

收 125.24 亿元、55.23 亿元，同比分别增长 6.17%、-5.12%。 

 梦时代项目加速推进。2017 年梦时代项目提速，A地块顺利摘牌，各个

主题项目完成可研分析，合作引入乐高探索中心项目，室内主题乐园、

冰雪乐园进入设计深化阶段，预计 2018 年 A、C、D 地块实现主体结构

封顶，乐园及酒店项目也继续推进。梦时代项目建成之后，将以一个全

新的商业综合体的形象出现，与公司现有的购物中心互补互进，进一步

提升公司购物中心经营能力，带来想象空间。 

 公司费用控制初见成效，2017 年期间费用率降至 12.95%，比上年同期

下降 1.04 个百分点，其中，销售费用率、管理费用率、财务费用率比

去年同期分别下降 0.71、0.08、0.23 个百分点，整体经营效率持续提

升。 

 盈利预测与投资评级：估值方面，我们将公司2018-2020年每股收益调

整为1.608元、1.634元、1.713元，对应的PE为8.37倍、8.24倍、7.86

倍，预计公司将继续受益于湖北国企改革的持续推进，加上梦时代项目

的协同效应，我们将公司2018年估值调整为12倍PE，对应目标价19.3元，

根据目前的价格和估值情况，维持公司“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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图表 1：营业收入及同比增速                    图表 2：营业利润及同比增速 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所             数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 3：毛利率走势                              图表 4：期间费用率走势 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 5：公司 2017 年经营数据  

 营业收入（亿

元） 

营业成本  毛利率  营业收入比

上年同期增

减 

营业成本比

上年同期增

减 

毛利率比上

年同期增减 

购物中心  125.24 96.51 22.94% 6.17% 5.43% 0.54% 

超市  55.23 43.47 21.29% -5.12% -5.36% 0.20% 

其他  0.75 0.09 87.76% 3.69% -35.96% 7.58% 

数据来源：公司 2017 年年报，中航证券金融研究所 
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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 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 17523.66  17689.64  18122.10  18665.76  19599.05  20579.00  

    增长率(%) 2.11% 0.95% 2.44% 3.00% 5.00% 5.00% 

归属母公司股东净利润 799.31  991.63  1238.89  1236.91  1256.75  1317.08  

    增长率(%) 21.16% 24.06% 24.93% -0.16% 1.60% 4.80% 

每股收益(EPS) 1.039  1.290  1.611  1.608  1.634  1.713  

每股股利(DPS) 0.264  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 1.113  1.938  0.338  4.127  1.718  2.309  

销售毛利率 21.76% 22.21% 22.70% 22.60% 22.60% 22.60% 

销售净利率 4.57% 5.61% 6.84% 6.64% 6.42% 6.41% 

净资产收益率(ROE) 19.36% 16.38% 17.26% 14.70% 12.99% 11.99% 

投入资本回报率(ROIC) 18.54% 13.95% 16.53% 15.06% 18.84% 19.15% 

市盈率(P/E) 12.95  10.44  8.35  8.37  8.24  7.86  

市净率(P/B) 2.51  1.71  1.44  1.23  1.07  0.94  

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

              

报表预测             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 17523.66  17689.64  18122.10  18665.76  19599.05  20579.00  

  减: 营业成本 13710.23  13761.36  14007.48  14447.30  15169.66  15928.15  

        营业税金及附加 155.86  169.18  193.99  186.66  195.99  216.08  

        营业费用 2215.09  2158.14  2081.61  2071.90  2253.89  2387.16  

        管理费用 297.69  267.58  259.50  253.85  278.31  298.40  

        财务费用 85.33  48.38  6.42  117.05  85.71  53.18  

        资产减值损失 11.85  -4.08  -7.36  -7.36  -7.36  -7.36  

  加: 投资收益 21.12  10.80  48.62  30.00  30.00  30.00  

        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 1068.72  1299.89  1629.07  1626.36  1652.84  1733.39  

  加: 其他非经营损益 4.31  20.35  9.79  15.00  15.00  15.00  

        利润总额 1073.03  1320.24  1638.86  1641.36  1667.84  1748.39  

  减: 所得税 272.26  327.18  399.97  402.84  409.46  429.60  

        净利润 800.77  993.06  1238.89  1238.52  1258.38  1318.79  

  减: 少数股东损益 1.46  1.42  0.00  1.61  1.64  1.71  

        归属母公司股东净利润 799.31  991.63  1238.89  1236.91  1256.75  1317.08  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 1578.03  1743.68  1266.86  5038.24  6239.05  7946.94  

        应收和预付款项 680.27  702.60  673.62  769.96  788.11  805.72  

        存货 887.48  904.39  2256.34  954.17  1068.45  1055.30  

        其他流动资产 0.00  20.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 27.31  28.16  29.65  59.65  89.65  119.65  
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        投资性房地产 81.12  69.64  60.45  60.45  60.45  60.45  

        固定资产和在建工程 7358.15  7150.62  6853.28  6904.81  6951.34  6972.87  

        无形资产和开发支出 2796.42  2725.79  2646.37  2646.37  2646.37  2646.37  

        其他非流动资产 3497.03  3569.75  3353.56  3156.86  2960.16  2960.16  

        资产总计 16905.79  16914.64  17140.13  19590.51  20803.58  22567.46  

        短期借款 2870.94  1324.00  1250.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 8197.57  7834.27  6798.23  7346.09  7400.78  7895.87  

        长期借款 1910.32  1907.93  1622.55  3622.55  3622.55  3622.55  

        其他负债 2.00  2.00  286.00  200.00  100.00  50.00  

        负债合计 12980.83  11068.21  9956.78  11168.63  11123.33  11568.42  

        股本 529.03  591.83  768.99  768.99  768.99  768.99  

        资本公积 490.21  1360.05  1314.18  1314.18  1314.18  1314.18  

        留存收益 3110.27  4101.84  5094.67  6331.58  7588.33  8905.41  

        归属母公司股东权益 4129.50  6053.73  7177.85  8414.76  9671.51  10988.58  

        少数股东权益 -1.42  0.00  0.00  1.61  3.25  4.96  

        股东权益合计 4128.08  6053.73  7177.85  8416.37  9674.75  10993.54  

        负债和股东权益合计 17108.91  17121.94  17134.63  19585.00  20798.08  22561.96  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 856.04  1490.46  259.90  3173.45  1321.35  1775.71  

        投资性现金净流量 -3049.55  -498.58  -136.62  -38.75  -38.75  -18.75  

        筹资性现金净流量 1963.12  -803.50  -355.11  636.69  -81.79  -49.07  

        现金流量净额 -230.38  188.38  -231.84  3771.38  1200.81  1707.89  

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

业贸易、休闲服务行业研究。 

 

分析师承诺 
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