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                          证券研究报告：公司研究 

零售 武汉中商 (000785) 
     增持 

报告原因： 公司调研 收购销品茂股权，步入快速增长通道          维持评级 

2011 年 1 月 11 日   公司研究/调研简报 

市场数据：2011 年 1 月 10 日 投资要点： 

 销品茂将会成为最大看点。销品茂是武汉单体面积最大的购物中心，位

于增长潜力大的徐东商圈核心位置。销品茂于 2005 年开业，2009 年刚

实现盈利，目前正处于业绩快速增长期。预计销品茂百货门店 2010 年

实现净利润 1000 万元左右，其余租赁业务合计实现净利润 900 多万。

据我们了解，销品茂平时的人流量超过 5 万人，周末可达 8 万-15 万人。

目前销品茂门前的徐东大道正在修高架桥，施工结束后将打消目前交通

不便的负面影响同时还能有效增大客流量。销品茂百货部分实施品类升

级和精细化管理后，我们预计毛利率水平还将有小幅上升。销品茂目前

已度过培育期，未来两年租赁部分租约到期后将改变目前低租金的现

状，逐步恢复市场化的租金水平，可以提租的短租期部分约占整体的

40%左右。我们保守估计未来两年的提升幅度都可超过 20%。销品茂楼

内公共区域（一楼中庭和 3、4、5 层公共区域）目前尚未充分利用，该

部分有效利用后有望新增可租面积 10%，租金将会按市场化定价有所提

升。销品茂目前财务费用高企，约合每年 4000 多万元，占净利润的 90%

以上。公司已通过定向增发收购销品茂 49%股权的决议，未来计划通过

现金增资或引入其他投资者改善资本结构，降低财务费用，业绩有望大

幅释放。 

 外埠门店利在长远。公司百货业务 2010 年录得个位数的同比增速，其

中异地门店增长较快，大约有 15%。公司外埠门店中目前除面积最大的

沙市店一年贡献 600-700 万元利润外，其余门店经营情况尚待提高，毛

利率只有 14%-15%，其中随州、咸宁门店亏损合计约 500 万左右。但我

们认为由于外埠门店占据各地核心商圈，随着三、四线城市购买力的提

升，未来 5 年有望迎来较快的增长，毛利率也有较大提升空间。 

 超市毛利率尚有提升空间。公司超市业务前台毛利率约为 12.5%，比去

年提升 0.5 个百分点，但仍略低于同行水平。随着业务扩张带来的溢价

能力提升和公司加强供应联管理，我们认为公司超市业务毛利率未来仍

有较大的提升空间。公司目前计划加大物流中心建设，将兴建 1 万平米

物流中心。公司超市业务 2010 年新开三家门店，面积大约 5000-6000

平米，2011 年计划新增两家，目前公司有些储备项目，没有正式签约。 

 

收盘价（元） 11.23 

一年内最高/最低（元） 13.86/7.31 

市净率 4.27 

息率（分红/股价） -/- 

A 股流通市值（亿元） 28.12 

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） 2.63 

资产负债率% 73.72 

总股本/流通 A 股(万) 25122/25109 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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 考核制度完善有利于业绩释放。公司在《中商集团经营者薪酬管理

办法》中规定，考核 KPI 包括收入指标、净利润指标、净资产收益

率指标各占 30%，净现金流量指标占比 10%，提取最低指标是计划

值的 60%。我们认为考核指标和任务的进一步完善有利于增强公司

的业绩释放动力。 

 投资建议。我们预计公司 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 0.3 元、0.45

元和 0.58 元，对应的动态 PE 分别为 37 倍、25 倍和 19 倍。考虑到

公司销品茂购物中心较大的增长空间和未来公司降低财务费用带来

的业绩弹性，我们给予“增持”评级。 

 风险因素：1、商圈环境竞争激烈程度超出预期；2、销品茂财务改

善状况低于预期；3、公司新扩张门店低于预期。4、增发事项未获

批准或进展程度低于预期。 

   

表 1：公司百货门店概况 

业态 门店 成立时间（年） 营业面积（万平米） 位置 物业 权益性质 

百货 中南商业大楼 1984 3.3 武昌 自有 母公司 

沙市店 1996 3 沙市 自有 分公司 

中南广场购物中心 1997 4.1 武昌 自有 100% 

荆门店 2002 2 荆门 租赁 分公司 

十堰店 2003 1 十堰 租赁 分公司 

黄冈店 2004 2 黄岗 租赁 51% 

随州店 2007 2 随州 租赁 分公司 

咸宁店 2008 2 咸宁 租赁 分公司 

购物中心 销品茂购物中心 2005 10 武昌 自有 51%股权 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 

                               

表 2：公司门店分布 

 门店数量（家） 营业面积（万平米） 

业态 武汉 外埠 总计 武汉 外埠 总计 

超市大卖场 18 16 34 17.64 13.04 30.68 

百货门店 3 6 9 9.3 12.93 22.23 

购物中心 1 - 1 11.29 - 11.29 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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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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