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武汉中商（000785）调研报告 

                             ——发展理顺，增长可期 

商业零售行业 评级：强烈推荐

事件：近期我们调研了武汉中商，并重点实地考察了公司购物中

心销品茂。 

投资要点： 

 武汉中商主业涵盖百货、超市及购物中心三大块。截至2010

年，公司共拥有9家百货门店，1家购物中心，34家超市大卖

场和70家“万村千乡”加盟店，网店布局跨湖北省内15个城

市，营业总面积超过60万平米，其中自有物业面积为32万平

米左右，资产重估价值高。 

 公司主力门店是中南商业大楼和中商广场购物中心，两者占

据中南路商圈，经营业绩比较稳定。2010年以来 ，由于地铁

施工的原因，公司两大主力门店的客流受到了一些不利影响，

但地铁建成后，门店所在地将是地铁2号线和4号线的交汇处，

交通便捷有望促进门店客流回升，稳定增长可期。 

 公司购物中心项目销品茂所在的徐东商圈作为新兴商圈，目

前是一个蔚然兴起的新城市中心，商圈消费潜力极大。销品

茂目前已经进入盈利周期，未来三年业绩有望爆发式增长。 

 新任董事长上任以来通过推行落实考核制度、亲自主抓采购

环节等措施致力于提振业绩。截至2010年年中，公司综合毛

利率提高了0.9%；净利润率提高了1.3%，成绩斐然。 

 我们初步预计公司2010、2011年EPS分别为0.28元、0.39元，

对应动态PE 40、28倍。鉴于公司销品茂项目的巨大潜力以及

新领导班子带来的公司经营管理及业绩方面的积极变化，我

们给予公司“强烈推荐”评级。 
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1. 公司概况 

武汉中商主业包括百货、超市及购物中心三大块。截至 2010 年，公司共拥有 9 家百货门店，1 家购物中心，

34 家超市大卖场和 70 家“万村千乡”加盟店，网店布局跨湖北省内 15 个城市，营业总面积超过 60 万平米，

其中自有物业面积为 32 万平米左右，资产重估价值高。 

 
2. 主力门店经营稳定，未来有望受益于地铁开通 

公司主力门店是中南商业大楼和中商广场购物中心，两者占据中南路商圈。中南路商圈是目前武昌规模最

大、最集中、最密集的商业街区。除了面积为 3 万平米的世纪中商百货之外，公司在商圈内没有其他百货竞争

对手。由于两大门店相互连接，在门店通道打通之后，目前两门店已经完成了很好的融合对接，在品牌档次等

方面实现了差异化，经营业绩比较稳定。 

2010 年以来 ，由于地铁施工的原因，公司两大主力门店的客流受到了一些不利影响，但是，地铁建成后，

门店所在地将是地铁 2号线和 4 号线的交汇处，交通便捷有望促进门店客流回升，稳定增长可期。 

 
3. 购物中心销品茂是公司未来三年业绩增长的最主要看点 

销品茂所在的徐东商圈作为新兴商圈，目前是一个蔚然兴起的新城市中心，商圈消费潜力极大。销品茂 2005

年开业，是武汉市单体面积最大的购物中心，建筑面积为 16.5 万平方米，可出租面积达 11.5 万平方米。定

位“时尚、流行、青年”，集购物、餐饮、娱乐、会展、文化活动五大功能于一体。购物中心内包括了中商百

货、沃尔玛超市、屈臣氏、金逸影城、欢乐空间量贩式 KTV、新华书店等国内外知名商家，总数近 500 家。目

前平均人流量达到 5 万人次以上，高峰时达到 10 万人次，日车流量在 5,000-8,000 辆次左右，人气十分旺盛，

稳居徐东商圈龙头地位。 

由于初期的低租金招揽商家、培育期以及财务费用高企等原因，销品茂 2009 年才开始实现盈利，而 2010

年盈利增长显著提速，但是目前的盈利水平仍明显与其大体量不相匹配，差距十分大。我们认为，销品茂业绩

有望爆发式增长,理由是：销品茂正大门的徐东大道的高架桥项目已于 1 月 8 号通车，随着施工的全部完工，

对客流的抑制作用将逐步缓解直至消除；当前较低租金水平将会随着租约到期逐渐上涨，预计未来两年租金年

增长 20%不成问题；销品茂每年有 4000 多万的财务费用负担，严重侵蚀了销品茂的大部分利润，公司已经决

定定向增发取得销品茂 100%控股权，股权结构改善后，这一块的业绩有望充分释放；公司目前商铺出租率接近

100%，但公共面积浪费较多，对公共区域合理规划后，可出租商铺可增加 10%左右。 

 
4. 新任董事长上任以来公司正在发生积极变化 

年仅 44 岁的郝健先生于 09 年 6 月出任公司董事长。据了解，郝总上任以来通过推行落实考核制度、亲自

主抓采购环节等致力于提振业绩。截至 2010 年年中，公司综合毛利率提高了 0.9%；净利润率提高了 1.3%，成

绩斐然。 

 

6. 盈利预测与投资评级 

我们初步预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.28 元、0.39 元，动态 PE 分别为 40、28 倍。鉴于公司销品

茂项目的巨大潜力以及新领导班子带来的公司经营管理及业绩方面的积极变化，我们给予公司“强烈推荐”评

级。 
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证券研究报告投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 

 
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数30%以上 

强烈推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%～30%之间 

推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%～15%之间 

中性 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 

 
强于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现优于市场指数5%以上 

中性 报告日后6 个月内，行业指数表现介于市场指数-5%～5%之间 

弱于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上 

 
风险提示： 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 
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本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。 
 
万联证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我

公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行、财务顾问或或类似的金融服务。 
 
本报告版权归本公司所有 ，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版 、复制或公开传播。如欲

引用或转载本文内容，务必联络万联证券研究所客户服务部，并需注明出处为万联证券研发中心，且不得对本

文进行有悖原意的引用和删改。 
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