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                          证券研究报告：公司研究 

零售 武汉中百 (000759) 
     增持 

报告原因： 公司调研 “物流+直采”打造核心竞争力          维持评级 

2011 年 1 月 7 日   公司研究/调研简报 

市场数据：2011 年 1 月 6日 投资要点： 

 超市继续高速扩张步伐。预计公司仓储超市业务 2010 年全年增速 20%

左右，同店增速 8%。公司今年以来新开仓储店 20 家（其中武汉市 6 家、

湖北省内武汉市外 11 家，重庆地区 3 家，关店 5 家，其中重庆 3 家），

新开门店多为食品加强型，面积 3000 平米左右，食品占比 40%，生鲜

30%、综合 30%。公司 2010 年 1-11 月便利店业务增速超过 10%，同店

增速 4%-5%。便利店 2010 年新开 58 家，关店 23 家，新开店面集中在

武汉市内，总面积新增 200-300 平米。预计未来几年也将保持年均新开

15-20 家仓储门店、新开 60 家便利店的开店速度。公司目前只进入湖北

省 80 多个县中不到一半的水平，二、三线城市和武汉市内的空白点为

公司提供了广阔的外延扩张空间，公司计划五年内保持高速布点扩张的

态势。 

 小型购物中心成为新突破点。小型购物中心（百货+仓储+家电）是公司

未来拟进入的业态，吴家山物流基地的中百仓储吴家山店由原来的 6000

平米扩建成 3 层总面积达 18000 平米的小型购物中心（一、二层以百货

为主，百货总面积为 1.2 万平米，三层为超市），该购物中心已于 2010

年 12 月开业。吴家山购物中心所处商圈环境优越、物业成本较低，未

来有望成为公司新的赢利增长点。公司在武汉市内南部建有江夏百货，

在东部将老青山百货改造成购物中心，此外还在汉口北、中央商务区积

极选址。同时，公司还在除武汉外的二线城市如襄樊、荆州、随州、来

凤等地积极选址。 

 重庆地区扭亏值得期待。公司 2004 年收购的重庆本地的山城超市一直

处于亏损状态。2010 年 1-11 月重庆地区前台毛利率由 9%提升到 11%，

销售增长也在两位数以上，2010 年重庆地区亏损仍维持在超过 2000 万

的水平。我们认为亏损的主要原因是：1、公司在重庆地区门店属于异

地门店，品牌优势和一家能力难以有效发挥。2、超市形态主要是社区

店和食品加强型门店，物流配送成本较高。公司拟在重庆渝北农业园区

建西南最大零售企业物流配送中心（2 万平米），一期 2011 年 7、8 月投

入使用，面积 1 万平米，二期预计 2012 年初投入使用。全部建成后年

配送能力将达 30 个亿，年吞吐量 70 万吨，将大大降低物流配送成本，  

收盘价（元） 12.68 

一年内最高/最低（元） 15.55/10.01 

市净率 3.59 

息率（分红/股价） 0.79% 

A 股流通市值（亿元） 86.89 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2010 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.56 

资产负债率% 56.52 

总股本/流通 A 股(万) 68102/68043 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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还能解决到货率的问题。届时，重庆中百仓储 90%的商品将改由物

流中心配送，而目前此比例仅为 60%。 

 物流中心提供有力支持。公司正在武汉市外建设 5 个物流中心，分

别靠近重庆、江西、湖南、河南和安徽，各占地 50 亩。除浠水物流

中心建设速度低于预期外，其余物流中心进度正常。目前中百便民

店自配比例占销售收入的 50%左右，而仓储超市目前却只有 22%。

随着物流中心陆续投入使用，中百便民店和仓储超市配送比例有望

达到 100%和 50%。配送比例的提高有利于大大提高公司的经营效率

和毛利率水平。物流中心建设为公司网络扩张和区域内渠道向二、

三线城市下沉打下坚实的基础，公司计划未来按配送半径（100-150

公里）进行扩张。 

 自采模式范围扩大有望提高毛利率。公司目前自采模式主要集中在

非食品类，比例达到 4%左右，计划未来 5 年内逐步提升至 15%。公

司采取直采方式的产品毛利率可达到30%以上，通过供应商只有18%

左右。直采比例的加大不但可以减少中间环节带来的采购成本，并

且节省了供货商收取的物流配送成本，使公司未来毛利率进一步提

升，公司三四年后综合毛利率目标为 20%。 

 投资建议。我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.4 元、0.53 元

和 0.68 元，对应的动态 PE 分别为 31 倍、24 倍和 19 倍，考虑到公

司的地区龙头地位、公司稳健的盈利能力和温和通胀带给超市行业

的整体性集会，我们给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1、商圈竞争激烈程度超出预期；2、公司对业态结构的

战略性调整影响中长期业绩；3、公司门店培育期低于预期；4、公

司跨区域门店改善程度低于预期；5、租金及人工费用攀升导致费用

高于预期。 
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图 1：超市业务扩张情况（家） 

 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 

                                注：2006 年重庆 35 家门店并入 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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