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 公司今日公布 2010 年三季报，1-3Q 实现销售收入 75.67 亿元，同比增长

34.27%，实现归属母公司净利润 2.11 亿元或 EPS=0.42 元，同比增长

27.27%，扣非后净利润 2.1 亿元，同比大增 70%。公司延续了今年以来每

个季度的良好业绩。 

 公司国际广场进入成熟期、以及收购十堰百货导致收入大增，前三季度毛

利率由去年的 19.31%小幅升至 19.73%，经营性净现金流达到 9.866 亿元，

同比增长 74.93%，公司财务压力继续好转，1-3 季度财务费用同比减少 854
万元，财务费用率由去年的 1.1%降至今年同期的 0.71%。各项指标均表明

公司经营情况良好。 

 公司今年以来的良好业绩与公司存在融资需求，业绩释放动力充足有关。

公司募集资金计划投向的摩尔城项目进展及盈利情况是未来两年的重要看

点。我们预计其开业第一年约亏损 5000-6000 万元，但此项目一旦盈利，

将成为极大的利润贡献点。总体来说我们对此项目持谨慎乐观态度。 

 我们认为对于鄂武商来说，公司管理层经历了竞争激励的湖北武汉地区多

年商战考验下，其经营管理能力无需多虑。维持公司今年 EPS=0.64 元预

测不变，考虑到明年摩尔城开业当年产生亏损，预计 11-12 年 EPS 分别为

0.78、0.95，对应目前股价下三年 PE 分别为 31.5，25.9 和 21.2。 

 我们模拟了配股后公司股本摊薄情况下的业绩预测。假设公司不超募情况

下的配股价约 7 元，节省财务费用约 3000 万元，则配股后公司 10-11 年摊

薄后 EPS 为 0.54、0.65，对应新股本下股价 PE 为 32.0、26.6、22.8 倍。

买入评级！ 

 风险提示：公司冗员压力严重、国有体制下治理结构缺陷、激励机制薄弱，

有可能持续影响公司的稳健发展。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 7937.6 7567.6 10260.6  12874.2 15449.0 

(+/-%) 19.7 34.3 29.3  25.5 20.0 

归属母公司净利润(百万元) 238.8 211.4 325.1  397.4 484.3 

(+/-%)  32.4 27.6 36.2  22.2 21.9 

EPS(元) 0.47 0.42 0.64  0.78 0.95 

P/E(倍) 42.9 48.4 31.5  25.9 21.2 
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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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 2,975 3,307 4,480 营业收入 7,938 10,261 12,874 15,449

  现金 1,378 2,052 2,160 3,065 营业成本 6,337 8,151 10,217 12,282

  应收账款 22 21 26 31 营业税金及附加 70 92 116 139

  其它应收款 180 181 217 297 营业费用 909 1,185 1,513 1,800

  预付账款 102 122 153 184 管理费用 162 221 309 371

  存货 428 599 751 903 财务费用 84 56 29 9

  其他 1 0 0 0 资产减值损失 8 4 10 42

非流动资产 3,739 4,014 4,363 4,385 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 412 551 681 806

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

  其他 676 834 903 740 营业外支出 9 3 2 2

资产总计 5,849 6,988 7,670 8,864 利润总额 428 553 682 807

流动负债 3,812 4,487 4,757 5,546 所得税 110 138 170 202

  短期借款 562 439 0 0 净利润 318 415 511 605

  应付账款 1,116 1,141 1,430 1,719 少数股东损益 79 90 114 121

  其他 2,134 2,907 3,327 3,826 归属于母公司净利润 239 325 397 484

非流动负债 481 531 431 231 EBITDA 609 743 847 953

  长期借款 480 530 430 230 EPS（元） 0.47 0.64 0.78 0.95

  其他 1 1 1 1
负债合计 4,293 5,018 5,189 5,777 主要财务比率

 少数股东权益 143 233 347 468 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% 29.3% 25.5% 20.0%

  留存收益 357 682 1,079 1,564 营业利润 9.9% 33.7% 23.6% 18.4%

归属母公司股东权益 1,556 1,971 2,482 3,087 净利润 32.4% 36.2% 22.2% 21.9%

负债和股东权益 5,849 6,988 7,670 8,864 获利能力

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

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 16.9% 18.7% 18.6% 18.5%

经营活动现金流 936 1,223 1,252 1,272 ROIC

  净利润 0 325 397 484 偿债能力

  折旧摊销 0 325 397 484 资产负债率 73.4% 71.8% 67.6% 65.2%

  财务费用 0 56 29 9 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.55 0.66 0.70 0.81

营运资金变动 0 606 543 478 速动比率 0.44 0.53 0.54 0.64

  其它 936 -88 -115 -184 营运能力

投资活动现金流 -794 -418 -508 -158 总资产周转率 0.36 0.40 0.44 0.47

  资本支出 0 -418 -508 -158 应收账款周转率 105 122 139 136

  长期投资减少 0 0 0 0 应付账款周转率 1.56 1.81 1.99 1.95

  其他 -794 -835 -1,016 -316 每股指标（元）

筹资活动现金流 -227 -132 -636 -209 每股收益 0.47 0.64 0.78 0.95

  短期借款增加 0 -123 -439 0 每股经营现金流 1.85 2.41 2.47 2.51

  长期借款增加 0 50 -100 -200 每股净资产 2.78 3.43 4.21 5.16

  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 42.9 31.5 25.7 21.1

  其他 -227 -59 -97 -9 P/B 7.2 5.9 4.8 3.9

现金净增加额 -85 674 108 905 EV/EBITDA 21.8 18.1 16.1 14.1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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