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 公司今日公布 2010 年一季报，一季度公司实现销售收入 28.79 亿元，同比

增长 35.09%，实现归属母公司净利润 1.02 亿元或 EPS=0.20 元，同比增

长 33.33%，业绩符合我们预期。考虑到此前我们对鄂武商 2010 年的盈利

预测位于市场上沿，因此此篇季报不失为一份优异的答卷。 

 我们此前一直对公司较为看好、并且给予公司较高盈利预测的理由在于，

经过 2009 年的调整，武汉国际广场、襄樊店相继实现正常化经营和扭亏、

量贩业务重启快速扩张，公司的资金状况和经营压力已经大幅改善；09 年

公司通过计提等方式平滑了业绩、在 2010 年公司存在融资需求的考量下，

业绩释放的动力较为充足。从目前来看，一季报的优异业绩似乎部分应证

了我们的判断。 

 武汉国际广场 09 年 9 月份品牌调整全部结束后，10 年平销大幅提升；量

贩业务规模的快速扩张（09 年一季度约 52 家，10 年一季度至少达到 67
家），共同导致公司一季度收入增长 35.1%，但考虑到武汉国际广场和新增

量贩门店多数处于培育期，因而公司的净利润并没有出现同向杠杆式增长，

也是很正常的。 

 鉴于一季报的优异表现符合我们预期，我们维持此前盈利预测，在不考虑

配股情况下，预计公司 10-11 年 EPS 分别为 0.60 和 0.74，两年复合增长

率为 25.66%。其中 2010 年对应的归属母公司净利润约为 3.03 亿元，配股

前公司的财务费用约为 5700 万元。 

 公司的摩尔城资本开支约在 20-25 亿元左右，公司计划 2010 年通过配股方

式融资约 10.65 亿元，以缓解资金压力。根据公告的 10 配 3 股方案，不考

虑超募情况下配股价约在 7 元左右。我们据此模拟了公司配股后的业绩：

如假设公司配股后节约财务费用约 3000 万元，则按现价 14.91 元计算，配

股摊薄后的股价约为 13.08 元，10-11 年摊薄后 EPS 分别为 0.505 和 0.607
元，对应的 10-11 年 PE 倍数分别为 25.9 和 21.54 倍，增持！ 

 考虑到配股方案未定，我们首页及尾页的盈利预测并未考虑配股摊薄的影

响。 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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鄂武商Ａ 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 7937.6 2879.4 9,673.1  12,147.2 14,576.6 

(+/-%) 19.7 35.1 21.9  25.6 20.0 

归属母公司净利润(百万元) 238.8 101.8 303.5  377.0 460.5 

(+/-%)  32.4 35.3 27.1  24.2 22.1 

EPS(元) 0.47 0.20 0.60  0.74 0.91 

P/E(倍) 31.7 74.3 24.9  20.1 16.4  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1：鄂武商季度收入增长情况  图 2：鄂武商季度收入累计增长情况 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

1Q
20

06

2Q
20

06

3Q
20

06

4Q
20

06

1Q
20

07

2Q
20

07

3Q
20

07

4Q
20

07

1Q
20

08

2Q
20

08

3Q
20

08

4Q
20

08

1Q
20

09

2Q
20

09

3Q
20

09

4Q
20

09

1Q
20

10

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

单季度营业收入(百万元) YoY(%)

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

1Q
20

06

2Q
20

06

3Q
20

06

4Q
20

06

1Q
20

07

2Q
20

07

3Q
20

07

4Q
20

07

1Q
20

08

2Q
20

08

3Q
20

08

4Q
20

08

1Q
20

09

2Q
20

09

3Q
20

09

4Q
20

09

1Q
20

10

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

累计营业收入(百万元) YoY(%)

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3：鄂武商季度毛利率情况  图 4：鄂武商季度累计毛利率情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 5：鄂武商季度销售+管理费用率情况  图 6：鄂武商季度累计销售+管理费用率情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 7：鄂武商经营性净现金流 vs 净利润 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2,110 2,805 3,025 4,127 营业收入 7,938 9,673 12,147 14,577

  现金 1,378 1,935 1,942 2,792 营业成本 6,337 7,691 9,647 11,588

  应收账款 22 19 24 29 营业税金及附加 70 87 109 131

  其它应收款 180 170 204 280 营业费用 909 1,124 1,421 1,691

  预付账款 102 115 145 174 管理费用 162 208 292 350

  存货 428 565 709 852 财务费用 84 57 30 10

  其他 1 0 0 0 资产减值损失 8 (4) 10 40

非流动资产 3,739 4,008 4,358 4,380 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 39 39 39 39 投资净收益 45 0 0 0

  固定资产 1,822 1,963 2,269 2,476 营业利润 412 510 638 766

  无形资产 1,201 1,177 1,153 1,129 营业外收入 24 5 3 3

  其他 676 829 898 736 营业外支出 9 3 2 2

资产总计 5,849 6,813 7,383 8,507 利润总额 428 512 639 767

流动负债 3,812 4,342 4,533 5,281 所得税 110 128 160 192

  短期借款 562 478 0 0 净利润 318 384 479 576

  应付账款 1,116 1,077 1,351 1,622 少数股东损益 79 81 103 115

  其他 2,134 2,787 3,182 3,659 归属于母公司净利润 239 303 377 460

非流动负债 481 531 431 231 EBITDA 609 703 806 914

  长期借款 480 530 430 230 EPS（元） 0.47 0.60 0.74 0.91

  其他 1 1 1 1
负债合计 4,293 4,873 4,964 5,512 主要财务比率

 少数股东权益 143 224 326 442 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% 21.9% 25.6% 20.0%

  留存收益 357 660 1,037 1,498 营业利润 9.9% 23.7% 25.2% 20.1%

归属母公司股东权益 1,556 1,940 2,419 2,995 净利润 32.4% 27.1% 24.2% 22.1%

负债和股东权益 5,849 6,813 7,383 8,507 获利能力

毛利率 20.2% 20.5% 20.6% 20.5%
现金流量表 净利率 3.0% 3.1% 3.1% 3.2%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 16.9% 17.7% 18.0% 18.0%

经营活动现金流 936 1,061 1,192 1,217 ROIC

  净利润 0 303 377 460 偿债能力

  折旧摊销 0 303 377 460 资产负债率 73.4% 71.5% 67.2% 64.8%

  财务费用 0 57 30 10 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.55 0.65 0.67 0.78

营运资金变动 0 482 515 456 速动比率 0.44 0.52 0.51 0.62

  其它 936 -85 -107 -169 营运能力

投资活动现金流 -794 -412 -508 -158 总资产周转率 0.36 0.38 0.43 0.46

  资本支出 0 -412 -508 -158 应收账款周转率 105 118 139 136

  长期投资减少 0 0 0 0 应付账款周转率 1.56 1.75 1.99 1.95

  其他 -794 -823 -1,016 -316 每股指标（元）

筹资活动现金流 -227 -93 -677 -210 每股收益 0.47 0.60 0.74 0.91

  短期借款增加 0 -84 -478 0 每股经营现金流 1.85 2.09 2.35 2.40

  长期借款增加 0 50 -100 -200 每股净资产 2.78 3.38 4.13 5.03

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 29.9 23.5 18.9 15.5

  其他 -227 -60 -98 -10 P/B 5.1 4.2 3.4 2.8

现金净增加额 -85 557 8 850 EV/EBITDA 16.8 14.7 13.0 11.3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：华泰联合证券研究 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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