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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.356 0.471 0.590 0.711 0.908 
每股净资产(元) 2.51 2.78 3.37 4.73 5.43 
每股经营性现金流(元) 1.64 1.85 2.37 2.25 2.83 
市盈率(倍) 14.12 31.57 25.98 21.56 16.88 
行业优化市盈率(倍) 29.12 59.57 59.57 59.57 59.57 
净利润增长率(%) 15.56% 32.35% 25.28% 20.52% 27.71%
净资产收益率(%) 14.15% 16.91% 17.48% 11.56% 12.86%
总股本(百万股) 507.25 507.25 507.25 507.25 507.25  
来源：公司年报、国金证券研究所 

受益区域发展，快速扩张的中部零售业龙头 
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投资逻辑 
 武汉区位优势明显，购物中心业态进入快速发展期：1、从城市规模、经济
总量和消费能力三方面看，武汉在中部六大省会中的排名居于前列，具备

孕育大型零售企业的条件；2、武汉是中部交通枢纽，2009被发改委批准为
全国首个综合交通枢纽研究试点城市，交通网络的建设有利于零售企业的

扩张；3、武汉的人均 GDP 和人均可支配收入已经达到上海 2005 年的水
平，从经验数据看，武汉地区的购物中心业态即将进入快速发展阶段。 

 公司是武汉零售业龙头，百货领先地位巩固，超市加速发展：1、鄂武商
2009 年百货业务在武汉地区的市场占有率第一，超市业务市场占有率居前
列；2、主力百货店武汉广场和国际广场在 2009 年完成大规模品类调整和
奢侈品招商，收入增长较快；3、仓储超市自 2007年以来保持年均 10家以
上的开店速度，未来 3年可保持 20%以上的收入增长； 

 我们详细拆分预测摩尔城项目的盈利前景后认为，摩尔城项目位置优越，

盈利前景乐观，公司长期增长动力强劲：1、公司在核心商圈武广商圈新建
27万平米摩尔城项目，2011年 9月建成开业，未来将与武汉广场和国际广
场连通，形成建筑面积近 40 万平米的城市巨型购物中心；2、我们从项目
规划、选址、定位和招商等多方面分析后认为其盈利前景乐观，通过对项

目进行详细分拆预测，我们估计摩尔城项目有望在 2011 年实现盈亏平衡，
2012-2013年分别贡献 EPS 0.13元、0.24元。 

投资建议 
 我们认为武汉地区的购物中心业态已经进入快速发展阶段，由于埠内缺少

同类型竞争对手，且项目位置优越、公司招商能力强大，摩尔城项目的盈

利前景较为乐观；随着湖北地区城市化率提高及交通网络加快建设，公司

在省内的扩张具有可持续性，具备长期投资价值。 

估值 
 我们预测公司 2010-2012 年实现净利润 2.99 亿元、3.60 亿元和 4.60 亿
元，对应未配股前总股本的 EPS分别是 0.59元、0.711元和 0.908元，给
予公司未来 6-12个月 17.7元目标价位，相当于 30x10PE。 

风险 
 摩尔城招商计划未能按期完成，商铺出租率过低，项目培育周期延长导致

盈利低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.01元 
目标（人民币）：17.70元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 507.20

总市值(百万元) 7,613.80
年内股价最高最低(元) 16.20/10.15
沪深 300指数 2682.47

深证成指 10097.10
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武汉区位优势明显，埠内购物中心业态进入快速发展阶段 

城市规模中部第一，交通网络建设拓宽零售业成长空间 

 从城市规模、经济总量和消费能力看，武汉在中部六省中排名居前。 

 城区面积和人口总量是决定消费市场容量的基石； 

 经济总量反映区域经济活跃程度，各类商务、政务活动产生的多样化
消费需求，影响零售业态发展的深度和广度； 

 居民消费能力的持续提升，支撑零售业的长期发展。 

 武汉是中部地区交通枢纽，2009被发改委批准为全国首个综合交通枢纽研
究试点城市；交通网络建设的全面推进将加快城市化进程和加速人口流
动，有利于零售企业向区域纵深发展。 

 湖北省计划在 2020 年使省内公路、水路交通建设达到现代化标准，
主通道通达率由目前的 40%提高至 100%； 

 2011 年，武汉将建成石武、汉宜客运专线和武汉城际铁路等 22 个铁
路项目，成为全国“两纵两横”铁路网的交汇点，距离周边 1000 公
里范围内城市的车程 4-5小时，“1+8”城市圈内车程 0.5小时。 

图表1：武汉在中部六大省会城市中的整体规模排名居前 （2009） 

城区面积
平方公里

总人口
万人

GDP

亿元

人均GDP

元

社会消费品零
售总额 亿元

城镇居民人均
可支配收入 元

人均消费性
支出 元

绝对额

武汉 1615 836 4561 54582 2164 18385 12710

长沙 954 661 3745 56620 1525 20238 15020

郑州 1010 752 3300 44000 1435 17117 10804

合肥 596 491 2102 42776 703 17158 12695

太原 1460 350 1545 44319 722 15607 11708

南昌 617 497 1838 39669 634 16472 12406

排名

武汉 1 1 1 2 1 2 2

长沙 4 3 2 1 2 1 1

郑州 3 2 3 4 3 4 6

合肥 6 5 4 5 5 3 3

太原 2 6 6 3 4 6 5

南昌 5 4 5 6 6 5 4

城市规模 经济总量 消费能力

来源：各城市统计局、国金证券研究所  
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图表3：武汉是“两纵两横”铁路网的交汇点 图表4：湖北省内城际铁路网规划图（远景） 
  

来源：湖北省交通运输厅、国金证券研究所   

埠内单体百货仍是主导业态，综合服务型购物中心进入快速发展期 

 汉口、武昌、汉阳三地分布大小商圈 10 余个，其中武广商圈和汉江路商
圈是核心商圈。 

 武汉三镇的定位不同：汉口是经济贸易中心，重点发展物流、金融和
服务业；武昌是科教文化中心，20 多所高校及省府分布于此；汉阳是
工业基地，主要发展以汽车工业为支柱的制造产业； 

 武广商圈和汉江路商圈地处汉口，是武汉市的核心商圈；徐东、中
南、钟家村和王家墩属于次级商圈；司门口商圈是老商业街，唐家墩
商圈主打家电、家居等连锁专业店；王家湾和光谷商圈则是伴随轨道
交通建设兴起的新商业中心。 

图表2：湖北省公路及水路交通发展规划    单位：公里、万公里 
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来源：湖北省交通运输厅、国金证券研究所  
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 武汉地区现有零售业态仍以百货业为主，各商圈内的主力百货门店超过 20
家，总面积接近 100 万平米；购物中心 4 家，总面积 44 万平米，其中超
过 10万平米的大型购物中心 2家。 

 我们认为武汉地区综合服务型购物中心自 2003 年始现，经过 6 年的市场
培育，即将进入快速发展阶段。 

 从人均 GDP和人均可支配收入角度分析，目前武汉与上海 2005年的
水平相当，2005年底上海已建成的购物中心 36家，其中 10万平米以
上规模的 16家，实现营业收入 251亿元，同比增长 20.3%；至 2009
年底上海有购物中心 94家，其中建成 58家，在建 36家。 

图表5：武汉主要核心商圈及次级商圈分布图 

来源：国金证券研究所  

图表6：武汉主要商圈内百货店及购物中心的基本情况    单位：平米 

百货业态

商圈 主力店数量 单店面积 主力店名称

武广商圈 6 50,367
SOGO百货、世贸广场、武汉广场、武汉
国际广场、新世界百货

汉江路商圈 5 36,400 大洋百货、王府井百货、新世界百货、中
心百货

徐东商圈 2 22,325 凯旋门广场、新世界百货

中南商圈 7 41,857 群光广场、世纪中商、新世界百货、亚贸
广场、银泰百货、中南广场、商业大楼

光谷商圈 2 47,500 大洋百货、鲁巷广场

钟家村商圈 1 25,000 汉阳商场

购物中心

商圈 开业时间 建筑面积 购物中心名称

汉江路商圈 2004 130,000 万达商业广场

汉江路商圈 1997 40,000 新民众乐园

徐东商圈 2005 188,000 销品茂

钟家村商圈 2003 80,000 汉商21世纪购物中心

来源：国金证券研究所  
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图表9：各地区及国家已建成购物中心比较 

 时间
人口

（百万人）
数量

面积
（万平米）

平米/千人 坪销
（USD/平米）

市场份额

上海 2006 19 41 341 179 2107 9.29%

武汉 2010 8 4 44 52

中国大陆 2006 1300 399 3058 24

美国 2005 295 48695 56400 1911 2716 58%

欧洲34国 2005 530 4570 8810 166

日本 2004 128 2660 4143 324 4975 20.59%

来源：购物中心协会、中购联、国金证券研究所 

 成熟商圈的主力百货店数量大都在 5 家以上，单体店扩张在选址和错
位经营上的难度日益增加； 

 城市规模扩张建设带来新的人口聚集区域，需要在短时期内建立起完
善的商业配套设施，购物中心的发展迎合了武汉地区经济发展和城镇
建设的需要； 

 城市轨道交通建设和汽车保有量上升，提高了武汉当地居民出行的便
利性，增加了对一站式购物、休闲娱乐和餐饮综合服务场所的需求。 

 

零售业务加速发展 

图表7：武汉经济与上海 2005年情况相当  单位：元 图表8：2008年底各区域购物中心开发体量对比     

 
人均GDP 人均可支配收入 人均GDP 人均可支配收入

2002 35,329 13,250 17,971 7,820

2003 39,128 14,867 19,569 8,525

2004 46,338 16,683 23,148 9,564

2005 51,529 18,645 26,279 10,850

2006 57,695 20,668 29,899 12,360

2007 66,367 23,623 35,500 14,358

2008 73,124 26,675 44,296 16,712

2009 80,193 28,838 54,546 18,385

上海 武汉
时间

   

2388.9

1,271 

3,286 

1,920 

853.1
533.1

1261.7

华北 东北 华东 华南 华中 西北 西南

体量万平米

来源：地方统计局、国金证券研究所  

图表10：武汉市 2012年轨道交通建成规划 图表11：武汉市汽车及机动车保有量快速上升 
  

来源：湖北省交通运输厅、国金证券研究所  
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 2006年公司现任董事长刘江超上任后专注主业经营、剥离非核心业务，通
过加快外延扩张与提高内生性增长使公司百货和超市业务进入快速发展
期；2009 年合计实现主营业务收入 79.38 亿元，其中百货业务占比
51.7%，超市业务占比 48.2%。 

 根据商务部公布的数据，2009 年武汉地区以百货和超市为主的综合零
售业实现主营业务收入 300.59亿元，其中百货业实现 168.11亿元； 

 鄂武商在武汉地区的百货店销售额约 39 亿元，占比达到 23%，居行
业第一；仓储超市销售额占比约 15%，居行业前列。 

 

百货业务：成熟店增长动力强劲，新开店进入成长期 

 公司拥有百货门店 7家，其中武汉市内 5家、襄樊 1家、十堰 1家，2009
年百货业务销售收入 41.05亿元，占主营业务收入的 51.7%。 

 武汉国际广场、武汉广场和世贸广场是公司三大主力门店，集中于武广商
圈的核心地带，分别定位奢侈品、中高档和中档百货，门店之间以连廊相
通；2009年销售收入约 31亿元，占百货业务总收入的比重达到 75%。  

图表12：历年收入和净利率情况    单位：百万元 图表13：历年百货和超市营业收入占总收入比重 
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来源：公司年报、国金证券研究所  

图表14：公司主要百货门店基本情况 

 百货门店  城市  营业时间  建筑面积 营业面积  物业性质
 武汉广场购物中心  武汉 1995 7.35 5.76  自有

 国际广场  武汉 2007 5.5 4.32  自有
 世贸广场  武汉 1999 7 5.76  自有
 亚贸广场  武汉 2002 6 4.32  租赁
 建二广场  武汉 2003 2 1.44  租赁

 襄樊购物中心  襄樊 2007 5.26 3.6  租赁

 十堰人商  十堰
 2009 年收购，

2010年并表
1.5 1.5  自有

来源：国金证券研究所  
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 国际广场于 2007年 9月在武汉商场原址重建开业，2008年不停业重装后
定位高端市场，2009 年 5 月完成招商调整及局部改造，1、2 楼主要经营
GUCCI、CARTIER等 8个奢侈品品牌及 34个国际一、二线品牌，全部品
牌组合与同商圈其余门店的不重合度达到 85%；2010 年有望实现高增
长。 

 2009年国际广场实现销售收入 5亿元，其中下半年实现 3亿元，毛利
率 20%；2010年 1季度实现收入 2亿元，同比增长 80%，毛利率约
19%；由于 09年上半年低基数影响，预计 2010 年下半年增速将有所
下滑； 

 由于奢侈品消费没有明显的淡旺季，我们预计 2010 年国际广场销售
收入在 7-8 亿元；尽管奢侈品销售将拉低毛利率水平，但是由于门店
整体提档后，商家对品牌供应商的议价能力提高，可通过提高 3 楼以
上服装品牌的扣点率平衡整体毛利率水平，因此毛利率下降幅度是可
控的，预计 2010年毛利率 19%左右。  

 武汉广场是公司核心门店，2009 年实现销售收入 18.35 亿元，同比增长
8%，占百货业务总收入的 44.7%，门店综合毛利率 24%左右；全年将保
持稳定增长。 

 武汉广场由武商集团与香港国际管理公司共同出资成立，合作将于
2013 年到期，预计到期后武商收回剩余 49%股权的可能性较大；目
前武汉广场每年向母公司缴纳 1.5亿元租金； 

 2009 年武汉广场进行大规模品类调整，增加化妆品及女装比例，由于
化妆品的平均扣点率为 20%-25%，女装的平均扣点率为 25%-30%，
我们预计品类调整对整体毛利率影响不大； 

图表15：武广商圈核心区域主力百货店的分布情况 

来源：国金证券研究所  
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 2010 年 1 季度，武汉广场收入增长 10%，净利润增长 20%；受到
2009 年品类调整及部分柜台不停业装修的影响，我们预计 2010 年武
广店的收入将保持稳定增长，全年增速约 8%。 

 世贸广场、亚贸广场和建二广场均属于成熟门店，其中世贸广场一楼 2009
年已经改造成武汉最大的黄金首饰品牌卖场，整体定位中端市场。 

 世贸广场 2010 年销售收入受品类带动有所增长， 1 季度收入约 2 亿
元，同比增长 30%；由于黄金首饰的扣点率为 15%-20%，综合毛利
率将有所下降；由于固定成本增加不大，且黄金首饰的促销频率及力
度低于服装鞋帽，因此利润率将有所上升，2010 年 1 季度税前利润
4000万元，同比增长 40%。 

 襄樊购物中心于 2007 年开业，2009 年实现盈亏平衡，2010 年开始进入
盈利期，第 1季度实现收入 1亿元，同比增长 70%。  

 购物中心为租赁物业，2010年租金约 1800万元，2011年至 2013年
年租金 2000万元，其后 每三年增涨 6%。 

 公司于 2009 年 11 月以 1.31 亿元全额收购十堰人商，该公司分别经营百
货、家电和超市三种业态，在城区拥有 3 个综合商店、2 个专营店和一个
县级综合商店，总营业面积 4.5 万平米，2009 年 1-8 月实现收入 4.35 亿
元，净利润 0.16 亿元；2010 年公司的目标是保持 2009 年的收入和盈利
水平，全年净利润在 1500万左右。 

 十堰市是鄂、豫、陕、渝毗邻地区唯一的区域性中心城市，是以汽车
工业为主的新型工业城市，城区人均居民收入在湖北全省居第二位；
旅游业和商业是十堰市政府在未来重点打造的支柱产业； 

 人商集团 2008年拍卖购得本部百货大楼旁 5260平米土地，公司拟在
原址建设 7-8 万平米购物中心， 本部大楼计划于 2010 年 3 季度拆
除，购物中心将在 2011 年底建成开业，整体资本开支在 4 亿元左
右；原人商百货整体迁移至北京路远洋国际-1-2 楼经营，新址已于 6
月重新开业，经营面积 1.5万平米左右； 

 对于十堰的购物中心项目我们相对乐观：首先，十堰地区有比较好的
经济基础，居民消费能力较强，而埠内的商业竞争尚不激烈；第二，
购物中心在原人商本部大楼原址重建，不存在新商圈培育和选址不当
的问题；第三，通过收购十堰零售龙头企业的办法实现跨区扩张，结
合了人商的本地优势与武商的品牌号召力，招商问题较易解决。 

图表16：武汉广场历年收入及利润情况    单位：百万元、元/平米 

2005 2006 2007 2008 2009

 营业收入 1,075 1,309 1,642 1,700 1,835

YOY 21.8% 25.4% 3.5% 8.0%

建筑面积 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4

坪效 14,625 17,816 22,342 23,123 24,970

收入占比 45.5% 51.4% 56.1% 49.8% 44.8%

营业利润 236.2 279.4 327.8 369.8 365.4

利润率 % 22.0% 21.3% 20.0% 21.8% 19.9%

来源：公司公告、国金证券研究所；2008年以后营业利润含 1.5亿元租金费用 
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量贩业务：门店数量和销售额保持快速增长 

 武商集团截止 2009 年底拥有量贩超市 67 家，其中武汉 36 家，省内二级
城市 31家；未来 3年公司计划年均新开门店 10-15家，2010年上半年已
开 3家。 

图表17：公司主要百货门店的盈利及预测情况 

项目  2009A   2010E   2011E   2012E  

 武汉广场  营业收入（百万元） 1,835 1,982 2,141 2,269

  YOY  8.0% 7.0% 5.0%

  建筑面积（万平米） 7.4 7.4 7.4 7.4

  单位坪效（元/平米） 24,970 26,968 29,125 30,873

毛利率 23.5% 23.5% 23.5% 23.5%

毛利额 431 466 503 533

 武汉国际广场  营业收入（百万元） 500 750 938 1,031

  YOY  83.3% 50.0% 25.0% 10.0%

  建筑面积（万平米） 5.5 5.5 5.5 5.5

  单位坪效（元/平米） 9,091 13,636 17,045 18,750

毛利率 19.5% 19.5% 19.5% 19.5%

毛利额 98 146 183 201

 世贸广场  营业收入（百万元） 750 803 859 919

  YOY  7.0% 6.5% 5.0%

  建筑面积（万平米） 7 7 7 7

  单位坪效（元/平米） 10,714 11,464 12,267 13,125

毛利率 22.0% 22.0% 22.5% 22.5%

毛利额 165 177 193 207

 亚贸广场  营业收入（百万元） 650 689 734 785

  YOY  6.0% 6.5% 7.0%

  建筑面积（万平米） 6 6 6 6

  单位坪效（元/平米） 10,833 11,483 12,230 13,086

毛利率 20.5% 20.5% 21.0% 21.5%

毛利额 133 141 154 169

 建二商场  营业收入（百万元） 200 212 226 240

  YOY  6.0% 6.5% 6.5%

  建筑面积（万平米） 2 2 2 2

  单位坪效（元/平米） 10,000 10,600 11,289 12,023

毛利率 20.0% 20.0% 20.5% 21.0%

毛利额 40 42 46 50

 襄樊购物中心  营业收入（百万元） 220 330 429 493

  YOY  50.0% 30.0% 15.0%

  建筑面积（万平米） 5.26 5.26 5.26 5.26

  单位坪效（元/平米） 4,183 6,274 8,156 9,379

毛利率 21.0% 21.0% 21.5% 21.5%

毛利额 46 69 92 106

合计 营业收入 4,155 4,766 5,325 5,738

YOY 14.7% 11.7% 7.7%

毛利额 913 1,042 1,155 1,236

YOY 14.0% 12.5% 8.1%

毛利率 22.0% 21.9% 22.0% 22.1%

来源：国金证券研究所  
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 武商量贩新开门店的培育期在 2 年左右，公司 2007 年开始加速扩张，截
止 2009 年底累计新开店 40 家，经营面积从 28 万平米增加至 56.7 万平
米，销售收入保持 25%以上增幅。 

 与中百仓储相比，武商量贩在门店总数及平均单店收入上逊于对手，但是
企业综合毛利率与净利率的情况大致相当，我们推测中百仓储在超市的经
营管理上略有优势，而武商量贩在销售规模和网点密度上的劣势对其通道
费用的收取也产生一定影响。 

 随着近 3 年新开门店陆续进入盈利期，我们预计武商量贩未来 3 年的收入
增长仍可保持 20%以上增速。 

图表18：量贩超市经营情况及预测表    单位：百万元 

2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 3,059 3,827 4,641 5,646 6,741

% 35.9% 25.1% 21.3% 21.7% 19.4%

门店数 53 67 79 91 103

新增 14 14 12 12 12

主营业务成本 2,486 3,139 3,806 4,630 5,527

毛利额 574 688 835 1,016 1,213

毛利率 18.8% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%

净利润 67 69 84 102 121

净利率 2.2% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%

来源：国金证券研究所  

图表19：量贩超市收入及占比情况    单位：亿元 图表20：门店数量及营业面积增长    单位：万平米 
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来源：国金证券研究所   

图表21：武商量贩与中百仓储基本情况比较（2009） 图表22：单店平均销售额比较    单位：元 

  武商量贩 中百仓储

销售额 （亿元） 38.27 72.36

网点总数 67 103

武汉市内 36 52

湖北省内 31 51

单店平均面积 8463 5000　以上

单店销售额 5712 7025

综合毛利率 17.97% 17.95%

净利率 1.80% 1.90%
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来源：国金证券研究所   
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长期增长来源：摩尔城项目盈利前景乐观，扩张备选项目丰富 

摩尔城项目规划 

 武商集团摩尔城项目规划建筑面积 27.04 万平米，总投资额 25.51 亿元，
计划 2011年 9月底正式营业。 

 摩尔城项目位于武广商圈，北临武汉广场和国际广场大楼，由国广管
理层负责经营，建成后将与武汉广场和国际广场连通，整体建成一个
集高端购物、休闲娱乐、餐饮于一体的综合型购物广场； 

 按照公司规划，摩尔城项目中 10万平米用于自主经营的百货和超市，
其中零售区的面积 7万平米左右，停车场面积约 9万平米，剩余 8万
平米用于餐饮娱乐等业务的出租； 

 摩尔城建成后，丰富了武广商圈的餐饮、娱乐等业态；其百货区作为
国际广场店的延伸，定位高端市场，大量引进国际一线奢侈品品牌，
与主导化妆品和女装的武广店及以黄金首饰为主导的世贸店形成错位
经营。 

项目盈利前景分析：选址、定位、招商 

 位置是商业项目成功的首要条件，也是公司摩尔城项目最大的优势之一。 

 根据前文分析，武广商圈是武汉市的核心商圈，日均人流量约 50万，
国际广场成功引入 42 个国际品牌后，商圈定位已经居武汉各商圈之
首； 

 按照武汉轨道交通规划，武广商圈将成为地铁 1 号线和 2 号线的交汇
点，摩尔城与 1 号线利济北路站相连，而 2 号线在国际广场旁设有出
站口； 

 项目地块北靠武汉广场和国际广场，其余三面临街，交通便利，建成
后停车场和地下车库的总建筑面积可达 9.24 万平米，商圈的停车条件
比周边商圈明显改善。 

 摩尔城建筑面积 27.04 万平米，与武汉广场和国际广场连通后的总面积达
到 39.9万平米，属于城市超区域巨型购物中心。 

 按照一般经验，城市巨型购物中心适合定位于中高端市场，高、中、
低端商品组合比例为 3:5:2，餐饮、娱乐和零售的黄金比率为 2:3:5，
目标客户以家庭为主； 

  根据项目规划和国内巨型购物中心的各业态经验比例，我们大致推算
出摩尔城的零售区域营业面积约为 6.1 万平米，其中国际品牌专卖店

图表23： Mall城项目建筑规划及投资情况 

  建筑规划
 地上商业建筑 14.62

 停车面积 2.43

 架空面积 0.68

 地下超市 2.50

 地下车库及设备用房 6.81

 合计 27.04

 投资规划

 已投资额:土地 10.70  拟募集资金 10.65

 已投资额:工程建设 0.87  自筹资金 3.29

 合计 25.51

面积（万平米）

 投资额（亿元）

地上7层，包括购物中心、真冰滑场、
三维电影院、高级中西餐厅等

2700个车位

城市精品超市

 
来源：国金证券研究所  
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面积约 2.3万平米，可容纳约 60个奢侈品及国际品牌；餐饮和娱乐区
域的面积分别约为 3.4万平米和 5.1万平米； 

 如果奢侈品招商如期完成，摩尔城项目有望成为武汉的地标性建筑，
武广商圈的辐射范围将由覆盖武汉全市扩张至湖北全省及中部周边省
份，大幅提高商圈的聚客能力。 

 根据公司规划，摩尔城计划继续引入大量国际奢侈品品牌，我们认为摩尔
城项目完成奢侈品招商计划的可能性较大。 

 金融危机后，全球奢侈品市场陷入低迷，2009 年日本和北美奢侈品消
费额剧降 35%，但中国市场保持了 22%的强劲增长；中国商务部预计
中国将在 2014 年成为全球最大的奢侈品消费市场，占全球总量的
23%； 

 各大奢侈品品牌加快进入中国市场步伐，如 Armani在 2009年上半年
在中国扩大了 20%的业务，LV 和 Gucci 将销售网络从一级省会城市
扩大至二级省会城市； 

 由于对门店面积、装修、购物环境等有严格的要求，成熟商圈的购物
中心一般会成为奢侈品品牌入驻的首选；从武商国际广场 2009 年一
次引入 42家国际一、二线品牌看，高端品牌对武广商圈及武商管理能
力的认可度较高。 

项目未来 3年收入及盈利预测 

 根据武广商圈的成熟度及项目的位置优势，我们判断摩尔城项目的养场期
在 3 年左右，即 2014 年进入相对成熟阶段；如果开业第一年的出租率可
达到 65%以上，则实现盈亏平衡的几率较大。 

 通常情况下购物中心开业的出租率达到 65%，则表明未来经营成功的
概率较高；目前公司招商进展顺利，部分商铺已进入签约阶段；由于
国际广场与武汉广场和世贸广场的品牌不重合度达到 85%，商圈内错
位经营情况良好，供应商对新品牌招商引发同质化竞争的担忧可以相
对减轻，有利于招商工作的进行；我们预计摩尔城项目完成招商计划
的概率较高； 

 据我们了解，武广商圈的平均租金在 5-8 元/平米·天，购物中心的娱
乐项目通常租金较低，滑冰场和电影院等均根据销售额计算提成，租
金年均增幅可达到 8%-10%；餐饮业租金略高于娱乐项目，但租金年
均增幅最少，平均在 6%-8%； 

 由于购物中心的中央空调及照明系统比百货大楼复杂，我们按照收入
的 2%计算水电费，年均 3000万元左右；购物中心由国际广场管理，

图表24：摩尔城项目总体面积及业态分布推算    单位：万平米 

 商场 总面积 营业面积 业态 占比 营业面积

武汉广场 7.35 5.76 餐饮 20% 3.4

国际广场 5.5 4.32 娱乐 30% 5.1

摩尔城 27.04 17.1 零售 50% 8.6

合计 39.89 27.2 100% 17.1

摩尔城零售面积推算

业态 内容 营业面积

零售 含奢侈品旗舰店和专卖店 6.1

其中： 奢侈品旗舰店 10x1000 ㎡ 1.0

国际品牌专卖店 50x250 ㎡ 1.3

其余品牌 3.8  

来源：国金证券研究所  
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因此人员数量增加有限，我们按新增 500人，工资年均增长 10%计算
人工费用； 

 根据测算，2011-2013年，购物中心可分别贡献未摊薄 EPS 0.00元、
0.13元和 0.24元。 

未来 5年将保持扩张趋势 

 据我们了解，公司在武昌、宜昌、黄冈等地区还有购物中心建设计划，其
中武昌地区倾向于选择靠近中南商圈的亚贸广场附近，用地规模约 50
亩；根据我们判断，该地靠近武昌地区轨道交通 2 号线和 4 号线交汇处，
商圈规模有望扩大，计划新建的武昌购物中心若定位于城市区域型购物中
心，则可与武广摩尔城形成互补，发展前景较好。 

 

估值和投资建议 

 根据测算，预计公司 2010-2012年销售收入分别达到 100.07亿元、116.8
亿元、139.66 亿元，其中百货成熟门店和量贩超市的收入占比分别为
94%、93.9%和 89.4%。 

 十堰人商购物中心预计于 2011 年底建成开业，2013 年以前较难贡献
利润，人商整体 2010-2012 年可分别贡献 EPS0.03 元、0.04 元和
0.05元； 

图表25：摩尔城项目盈利预测    单位：百万元 
2011E 2012E 2013E

营业收入

出租 出租率 65% 80% 95%

餐饮 6元/天·平米 年递增6% 48.7 63.6 75.5

娱乐 4元/天·平米 年递增8% 48.7 64.8 76.9

毛利率 70% 75% 80%

奢侈品专卖 5元/天·平米+销售提成 30.0 47.1 62.1

毛利率 65% 65% 65%

地下车库 10元/小时，一天最高15元 4.4 5.9 7.4

毛利率 90% 90% 90%

收入小计 131.9 181.4 221.9

联营

品牌专卖 3.8 万平米 228.0 456.0 570.0

坪效 6000 12000 15000

毛利率 18% 20% 22%

精品超市 2.5 万平米 75.0 150.0 225.0

坪效 3000 6000 9000

毛利率 16% 17% 18%

收入小计 303.0 606.0 795.0

收入总计 434.9 787.4 1,016.9

毛利额总计 144.8 248.9 334.8

毛利率 33% 32% 33%

固定成本及费用

折旧和摊销 76.1 76.1 76.1

水电费 按成熟店收入占比 2% 30.0 30.0 30.0

人工费 500人 x 30000元/年·人 15.0 16.5 18.2

其他费用 30.0 40.0 50.0

费用总计 151.1 162.6 174.3

费用率 35% 21% 17%

税率 25% 25% 25%

净利润 2011年仅营业1个季度 -1.2 64.7 120.4

总股本 507.2 507.2 507.2

EPS 0.00 0.13 0.24

来源：国金证券研究所  
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 摩尔城项目 2011 年仅营业 1 季度，预计可基本实现盈亏平衡，2012
年贡献 EPS约 0.13元。 

 我们预测 2010-2012年，公司可实现净利润 2.99亿元、3.60亿元和 4.60
亿元，对应未配股前总股本的 EPS 分别是 0.59 元、0.711 元和 0.908
元，对应当前股价 15.10元的 PE分别是 26倍、21倍和 17倍。 

 武汉在中部各省会城市中的城市规模、经济总量和消费能力均居于前列，
公司在湖北省零售业的龙头地位稳固，未来区域扩张空间广阔；摩尔城项
目的盈利前景乐观，可为公司长期增长提供动力；我们认为公司应该享有
行业平均估值 2010 年 30 倍 PE，合理价格为 17.7 元/股，给予买入评
级。 

图表26：收入及盈利预测    单位：百万元 

2009 2010E 2011E 2012E

百货

销售收入 4,155 4,766 5,325 5,738

YOY 14.7% 11.7% 7.7%

毛利额 913 1,042 1,155 1,236

毛利率 22.0% 21.9% 22.0% 22.1%

超市

销售收入 3,827 4,641 5,646 6,741

YOY 25.1% 21.3% 21.7% 19.4%

毛利额 688 835 1,016 1,213

毛利率 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%

收入小计 7,982 9,407 10,971 12,479

毛利额 1,601 1,877 2,172 2,449

毛利率 20.1% 20.0% 19.8% 19.6%

十堰人商

销售收入 600 600 700

YOY 0.0% 0.0% 16.7%

毛利额 108 108 133

毛利率 18.0% 18.0% 19.0%

 净利润 15 20 25

EPS 0.03 0.04 0.05

摩尔城

销售收入 109 787

毛利额 145 249

毛利率 33.3% 31.6%

 净利润 -1.2 64.7

EPS 0.00 0.13

收入总计 7,982 10,007 11,680 13,966

毛利额 1,601 1,985 2,424 2,831

毛利率 20.1% 19.8% 20.8% 20.3%  
来源：国金证券研究所  
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图表27：可比公司估值比较（2010-7-16）    单位：元、万股 

 
2010E 2011E 2012E

600828. 成商集团 15.74 36567 35 22 16
600729. 重庆百货 42.56 20400 33 28 26

600631. 百联股份 13.8 110103 32 28 26
600858. 银座股份 24.18 28893 31 23 16

000417. 合肥百货 15.6 47972 31 25 20
600859. 王  府  井 34 39297 30 23 19

002419. 天虹商场 34.8 40010 29 22 17
600697. 欧亚集团 24.46 15909 29 24 19

002277. 友阿股份 18.55 34920 29 23 17
600628. 新  世  界 11.34 53180 28 24 21

600778. 友好集团 11.69 31149 27 16 13
000987. 广州友谊 24.79 35896 26 22 17

000501. 鄂武商Ａ 15.1 50725 26 21 17
600785. 新华百货 30.49 20743 24 21 18

600655. 豫园商城 21.77 79851 24 20 17
002187. 广百股份 26.92 16888 22 19 16

000564. 西安民生 6.73 30431 22 17 14

行业一致预期PE均值（加权） 30 23 19

股票代码 股票名称 价格 总股本
PE

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 5,297 6,630 7,938 10,007 11,680 13,966 货币资金 1,295 1,418 1,378 2,000 3,000 3,500

    增长率 25.2% 19.7% 26.1% 16.7% 19.6% 应收款项 161 164 202 294 344 411

主营业务成本 -4,195 -5,229 -6,337 -8,022 -9,256 -11,135 存货 244 384 428 527 634 763

    %销售收入 79.2% 78.9% 79.8% 80.2% 79.2% 79.7% 其他流动资产 150 658 102 241 278 334

毛利 1,102 1,401 1,600 1,985 2,424 2,831 流动资产 1,851 2,625 2,110 3,063 4,255 5,008

    %销售收入 20.8% 21.1% 20.2% 19.8% 20.8% 20.3%     %总资产 43.5% 50.7% 36.1% 46.1% 49.7% 50.9%

营业税金及附加 -48 -64 -70 -90 -105 -126 长期投资 307 260 195 195 195 195

    %销售收入 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 1,736 1,853 1,873 2,331 3,217 3,869

营业费用 -564 -793 -909 -1,151 -1,419 -1,634     %总资产 40.8% 35.8% 32.0% 35.1% 37.6% 39.3%

    %销售收入 10.6% 12.0% 11.4% 11.5% 12.2% 11.7% 无形资产 355 436 1,636 1,018 864 735

管理费用 -118 -124 -162 -220 -310 -363 非流动资产 2,405 2,553 3,739 3,579 4,312 4,834

    %销售收入 2.2% 1.9% 2.0% 2.2% 2.7% 2.6%     %总资产 56.5% 49.3% 63.9% 53.9% 50.3% 49.1%

息税前利润（EBIT） 372 420 460 524 591 708 资产总计 4,256 5,178 5,849 6,642 8,567 9,842

    %销售收入 7.0% 6.3% 5.8% 5.2% 5.1% 5.1% 短期借款 738 743 936 499 323 188

财务费用 -55 -61 -84 -30 -25 -20 应付款项 1,621 2,008 2,550 3,257 3,786 4,538

    %销售收入 1.0% 0.9% 1.1% 0.3% 0.2% 0.1% 其他流动负债 227 355 327 461 536 642

资产减值损失 -8 -11 -8 0 0 0 流动负债 2,586 3,106 3,812 4,216 4,644 5,368

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 371 534 480 480 480 481

投资收益 -2 27 45 25 35 45 其他长期负债 1 1 1 0 0 0

    %税前利润 n.a 7.1% 10.4% 4.8% 5.8% 6.1% 负债 2,958 3,641 4,293 4,697 5,125 5,849

营业利润 307 375 412 519 601 734 普通股股东权益 1,095 1,275 1,412 1,711 3,119 3,579

  营业利润率 5.8% 5.7% 5.2% 5.2% 5.1% 5.3% 少数股东权益 202 262 143 233 323 413

营业外收支 22 0 15 0 0 0 负债股东权益合计 4,256 5,178 5,849 6,642 8,567 9,842

税前利润 328 375 428 519 601 734
    利润率 6.2% 5.7% 5.4% 5.2% 5.1% 5.3% 比率分析

所得税 -108 -101 -110 -130 -150 -183 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 32.9% 26.8% 25.7% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 220 275 318 389 450 550 每股收益 0.308 0.356 0.471 0.590 0.711 0.908

少数股东损益 64 94 79 90 90 90 每股净资产 2.159 2.513 2.784 3.374 4.730 5.428

归属于母公司的净利 156 180 239 299 360 460 每股经营现金净流 1.467 1.638 1.846 2.366 2.250 2.828

    净利率 2.9% 2.7% 3.0% 3.0% 3.1% 3.3% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.25% 14.15% 16.91% 17.48% 11.56% 12.86%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.67% 3.48% 4.08% 4.50% 4.21% 4.68%

净利润 220 275 318 389 450 550 投入资本收益率 10.38% 10.93% 11.48% 13.44% 10.43% 11.40%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 104 131 190 285 277 288 主营业务收入增长率 19.37% 25.16% 19.73% 26.07% 16.72% 19.57%

非经营收益 61 53 10 12 2 -9 EBIT增长率 85.76% 12.92% 9.29% 14.02% 12.71% 19.97%

营运资金变动 358 372 418 514 411 606 净利润增长率 443.26% 15.56% 32.35% 25.28% 20.52% 27.71%

经营活动现金净流 744 831 936 1,200 1,141 1,435 总资产增长率 25.17% 21.68% 12.96% 13.55% 28.99% 14.88%

资本开支 -282 -830 -737 -125 -1,010 -810 资产管理能力

投资 -67 32 -57 0 0 0 应收账款周转天数 0.5 0.7 0.9 0.7 0.7 0.7

其他 1 0 0 25 35 45 存货周转天数 17.2 21.9 23.4 24.0 25.0 25.0

投资活动现金净流 -349 -799 -794 -100 -975 -765 应付账款周转天数 56.0 59.5 58.6 59.0 59.0 59.0

股权募资 0 0 0 0 1,047 0 固定资产周转天数 119.6 99.1 83.8 64.9 77.1 76.3

债权募资 -17 169 139 -437 -176 -134 偿债能力

其他 -69 -78 -366 -41 -37 -36 净负债/股东权益 -14.39% -9.16% 2.44% -52.50% -63.82% -70.89%

筹资活动现金净流 -86 90 -227 -479 834 -170 EBIT利息保障倍数 6.7 6.8 5.5 17.4 23.7 36.1

现金净流量 308 123 -85 622 1,000 500 资产负债率 69.51% 70.32% 73.40% 70.72% 59.82% 59.43%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 3 8 13 
买入 0 0 0 6 10 
持有 0 0 0 0 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.35 1.48 

来源：朝阳永续 
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