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股价数据 
12 个月区间（元） 4.53—15.2 
目前市价 14.2 元 

股本结构 
总市值（亿元） 70 

流通市值（亿元） 70 

总股本（亿股） 5.072 

流通 A 股（亿股） 5.07 

流通 B 股（亿股） 0 

 

股价表现图 
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           公司主业稳健增长 

                               ——鄂武商 2009 年年报点评 
                                

投资要点： 

◇ 鄂武商（000501）发布 2009 年年报，2009 年实现销售总额 135 亿元，同

比增长 17.6%，营业总收入 79.38 亿元，较上年同期增长 19.73%;营业利润

4.12 亿元，同比增长 9.94%;实现利润总额 4.28 亿元，较上年同期增长

13.99%，归属于母公司的净利润 2.39 亿元，同比增长 32.25%。每股收益

为 0.47 元。 

◇ 公司主业稳健发展。公司在报告期内实现较为稳健的增速，主要是因为公司

两大核心业务：百货和量贩超市业务都呈现良好的增长势头。（一）公司的

百货业务在 2009 年实现营业收入 40.98 亿元，同比增长 15.13%，毛利率为

21.82%，毛利率同比下降了 1.05 个百分点，我们认为其主要原因是在经济

危机的影响下，公司加大了打折力度，但是公司目前正在对百货业务进行全

面升级，持续引进一些国际一线品牌，再加上摩尔城项目扩建的逐步完成，

公司的百货业务将会面临新的突破。（二）公司量贩超市业务 2009 年实现

营业收入 38.06 亿元，同比增长 24.95%。量贩业务 2009 年在规模和效益上

都有较为快速的提升。2009 年公司新开超市网点 16 家，改造门店 4 家，网

点总数达到 67 家。2010 年公司量贩将新开 10-15 家门店。 

◇ 综合毛利率有所下滑。公司 2009 年的毛利率为 20.16%，同比下降了 1 个

百分点。同行业内其他公司一样，在经济危机的影响下，加大了打折力度，

但是分季度来看，公司在四季度的毛利率 22.74%，环比相比上升了 3 个百

分点，一方面主要是因为冬装的毛利率较高，另一方面受益于经济的好转。 

◇ 期间费用率下降。2009 年公司的期间费用率为 14.54%，下降了 0.22 个百

分点。其费用率的下降主要是由于营业费用率的下降，由 2008 年的 11.95%
下降到 11.45%，相对应的管理费用率和财务费用率都有所上升。总体来看

公司的费用控制能力较强。 

◇ 公司的非经常性损益包括非流动性资产处置损益 4477 万和政府补助 1042
万，以及转让武汉长江娱乐发展有限公司 32.73%股权所获得的投资收益。

扣除非经常性损益后，归属于上市公司股东的净利润同比增长只有 2%。表

明公司的毛利率下降幅度所带来的影响要大于费用控制所带来的影响。 

◇ 估值和投资建议：我们预计公司 2010 年和 2011EPS 为 0.62 元和 0.82 元，

公司 10 年 PE 为 22.41 倍，考虑到公司属于区域龙头而且摩尔城项目将给

公司带来长期效益，维持公司的投资评级至“谨慎推荐”。 
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附表 三大财务报表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 2110  2257  2496  3191 营业收入 7938 9635  11559 13866 

  现金 1378  1378  1601  2324 营业成本 6337 7660  9131 10927 

  应收账款 22  24  29  35 营业税金及附加 70 88  104 125 

  其他应收款 180  160  165  164 营业费用 909 1108  1329 1595 

  预付账款 102  295  291  261 管理费用 162 202  243 291 

  存货 428  400  409  406 财务费用 84 64  63 46 

  其他流动资产 1  0  0  0 资产减值损失 8 0  0 0 

非流动资产 3739  3737  3746  3753 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 39  42  41  41 投资净收益 45 15  15 15 

  固定资产 1822  1859  1879  1889 营业利润 412 528  704 898 

  无形资产 1201  1201  1201  1201 营业外收入 24 21  21 22 

  其他非流动资产 676  634  625  622 营业外支出 9 10  10 10 

资产总计 5849  5993  6243  6944 利润总额 428 539  714 909 

流动负债 3787  3505  3194  3214 所得税 110 135  179 227 

  短期借款 562  953  586  591 净利润 318 405  536 682 

  应付账款 1116  1000  1025  1032 少数股东损益 79 108  143 182 

  其他流动负债 2109  1552  1583  1591 归属母公司净利润 239 319  417 500 

非流动负债 506  506  506  506 EBITDA 678 706  886 1069 

  长期借款 480  480  480  480 EPS（元） 0.47 0.63  0.82 0.99 

  其他非流动负债 26  26  26  26      
负债合计 4293  4011  3700  3720 主要财务比率     
 少数股东权益 143  251  394  576 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 507  507  507  507 成长能力  

  资本公积 548  548  548  548 营业收入 19.7% 21.4% 20.0% 20.0%

  留存收益 357  675  1093  1593 营业利润 9.9% 28.1% 33.2% 27.6%

归属母公司股东权益 1412  1731  2148  2648 归属于母公司净利润 32.4% 33.5% 30.9% 19.9%

负债和股东权益 5849  5993  6243  6944 获利能力  

     毛利率(%) 20.2% 20.5% 21.0% 21.2%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 3.0% 3.3% 3.6% 3.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 16.9% 18.4% 19.4% 18.9%

经营活动现金流 936  66  816  880 ROIC(%) 20.7% 18.9% 25.4% 31.8%

  净利润 318  405  536  682 偿债能力  

  折旧摊销 182  114  120  126 资产负债率(%) 73.4% 66.9% 59.3% 53.6%

  财务费用 84  64  63  46 净负债比率(%) 32.99% 38.22% 30.18% 30.13%

  投资损失 -45  -15  -15  -15 流动比率 0.56 0.64  0.78 0.99 

营运资金变动 418  -538  84  44 速动比率 0.44 0.53  0.65 0.87 

  其他经营现金流 -21  36  29  -3 营运能力  

投资活动现金流 -794  -119  -114  -115 总资产周转率 1.44 1.63  1.89 2.10 

  资本支出 757  110  110  110 应收账款周转率 336 341  348 343 

  长期投资 -57  4  -1  0 应付账款周转率 6.23 7.24  9.02 10.63 

  其他投资现金流 -94  -5  -5  -5 每股指标（元）  



 
-227  53  -479  -42 0.47 0.63  0.82 0.99 
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筹资活动现金流 每股收益(最新摊薄) 

-110  391  -366  4 1.85 0.13  1.61 1.74   短期借款 每股经营现金流(最新摊薄)

-54  0  0  0 2.78 3.41  4.23 5.22   长期借款 每股净资产(最新摊薄) 

0  0  0  0  估值比率   普通股增加 

0  0  0  0 P/E 29.91 22.41  17.12 14.28   资本公积增加 

-64  -338  -113  -46 P/B 5.06 4.13  3.32 2.70   其他筹资现金流 

-85  -0  223  723 EV/EBITDA 11 10  8 7 现金净增加额 

 

图 1 营业收入和成本                           图 2 净利润情况 
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资料来源：公司公告 齐鲁证券研究所 

 

图 3 营业收入及增长                           图 4 费用构成 
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资料来源：公司公告 齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  
 

投资评级说明  
类

别 

级别 定      义 

公 推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

 谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

司 中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

  回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

行 推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

业 中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数将跟随综合指数 

  回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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