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独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

公司年报点评  

扩张稳健，摩尔城是主要看点 

  收入增长 33%，净利润增长 23%，EPS 为 0.58 元，符合预期  

公司 2010 年实现营业收入 105.37 亿元，同比增长 32.75%；利润总额 5.26 亿

元，同比增长 22.90%，归属于母公司所有者的净利润 2.94 亿元，同比增长

22.95%，扣除非经营性的净利润 2.81 亿元，调整后同比增长 45.76%；EPS 为

0.58 元，每股经营性现金流 3.2 元，是净利润的 5.5 倍。 

 量贩扩张稳健，品牌调整到位，单店绩效提升符合预期 

2010 年，武汉国际广场、武汉广场、世贸广场和建二商场，基本完成品类结构

调整，同店增速明显。十堰人商于 2010 并入报表，对 2010 年收入提升 21.96%。

量贩方面，2010 年公司新开量贩 8 家，经营面积达到 68 万平方米，实现收入

46.8 亿元，同比增长 18.05%。预计 2011-2013 年公司将保持每年 8-10 家量贩

门店的开店速度，二三线城市门店比重将继续加大。 

 摩尔城项目是公司未来业绩最大看点 

报告期内，公司完成配股募集资金 10.65 亿元，全部用于摩尔城扩建项目。摩

尔城项目计划投资 25.51 亿元，规划总面积 27 万平方米，集餐饮、娱乐、休闲、

购物为一体，预计开业时间 2011 年 9 月 28 日。摩尔城项目将与武广、世贸、

国广连成一片，弥补原解放路商圈休闲娱乐功能的缺失，增强解放路商圈的协

同效应，提高商圈的集客能力。  

 风险提示 

公司的主要风险在于摩尔城项目，如果项目培育期延长，将导致公司前期成本

居高不下，影响到 2012、2013 年盈利预期。 

 盈利预测、估值及投资评级 

公司作为湖北省领先的零售企业，量贩型超市业务和百货业务并重，量贩扩张

步伐稳健；百货方面，2010 年完成主要店面的品牌升级调整，同店坪效进一步

提高，未来摩尔城项目的完成将会给公司带来持续的增长，综合，我们给予公

司 2011/12/13 年 0.69/0.85/1.05 的盈利预测，维持“推荐”评级。 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 7,937.60 10,537.04 12,727 15,341 18,182 

(+/-%) 19.73% 32.75% 20.8% 20.5% 18.5% 

净利润(百万元) 238.73 293.51 348 431 531 

(+/-%) 32.34% 22.95% 18.4% 24.1% 23.1% 

每股收益（元） 0.47 0.58 0.69 0.85 1.05 

EBIT  Margin   5.0% 5.1% 5.3% 

净资产收益率（ROE） 16.84% 17.16% 19.5% 23.0% 26.6% 

市盈率（PE） 39.73 32.32 27.3 22.0 17.9 

EV/EBITDA   19.1 16.4 14.5 

市净率（PB） 6.69 5.55 5.31 5.05 4.76 
 

2011 年 3 月 28 日 
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百货收入增长 42%，EPS 为 0.58 元/股，符合预期 

2010 年，公司实现营业收入、营业利润分别为 105.37 亿元、5.26 亿元，分别同

比增长 32.75%、22.90%。实现归属于母公司的净利润 2.94 亿元，同比增长

22.95%。 

2010 公司年实现 EPS0.58 元/股，基本符合我们的预期（0.6 元/股），原因是（1 ）

主要百货门店进行品牌升级调整，造成毛利率下滑；（2 ）2010 年新并入报表的十

堰人商进行升迁改造，对净利润略有影响。 

图 1：06-10 年营业总收入 单位：百万  图 2：06-10 年归属于母公司所有者的净利润 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

2010 年百货业务收入增加 42.1%，增速比 09 年快了 27 个百分点，主要原因是十

堰人商在报告期内并入报表所致，根据我们估算，十堰人商 2010 年收入 7.2 亿元，

对本年度百货部分收入增速贡献率为 52.1%；量贩业务增加 22.9%。 

图 3：06-10 年公司分业务收入情况 单位：百万  图 4：06-10 年公司分业务收入增速情况 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

业态调整、毛利率与净利润率微降 

2010 年，公司的销售毛利率与净利润率分别下降了 0.3、0.4 个百分点至 19.9%和
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3.6%，仍属于行业中等水平。主要原因是公司的百货业务毛利率略有下降，主要

是由于公司主要门店进行品牌升级调整，引进高端品牌，拉低了整体毛利率。 

图 5：06-10 年公司的综合毛利率与净利率比较  图 6：06-10 年公司分业务毛利率 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

图 7：09-10 年毛利率对比情况  图 8：09-10 年净利率对比情况 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

品牌调整到位，量贩扩张稳健 

2010 年公司新开量贩 8 家，经营面积达到 68 万平方米，目前量贩在武汉及二线

城市的店数 39 家及 36 家，实现收入 46.8 亿元，同比增长 18.05%。预计 2011-13

年公司量贩门店将保持在 8-10 家/年的开店速度，湖北省二三线城市门店的比重会

继续加大。 
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图 9：06-10 年公司量贩扩张情况  图 10：06-10 年公司量贩分地区统计 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

2010 年，武汉国际广场、武汉广场、世贸广场和建二商场基本完成商品品类结构

调整，品牌与同店发展提速。 

表 1：2010 年公司主要百货门店情况 

门店  城市 营业时间 建筑面积 物业性质 控股比例 

武汉广场购物中心 武汉 1995 7.35 自有 51% 

国际广场 武汉 2007 5.5 自有 分公司 

世贸广场 武汉 1999 8 自有 分公司 

亚贸广场 武汉 2002 6 租赁 分公司 

建二广场 武汉 2003 2 租赁 分公司 

襄樊购物中心 襄樊 2007 5 租赁 分公司 

十堰人商 十堰 

2009 年收购，2010 年并

表 6 自有 子公司 
 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

摩尔城项目是公司未来主要看点 

摩尔城项目从 2006 年开始实施，初期计划投资 16.02 亿元，后增加 9.49 亿元到

25.51 亿元，规划用地面积 3.45 万平方米，总建筑面积 27.04 万平方米，项目计

划建成集商场、娱乐、餐饮、休闲为一体的超大型综合性商业服务项目，预计开业

时间 2011 年 9 月 28 日，建成后将成为华中乃至全国最大的购物中心。 

摩尔城项目将与武广、世贸、国广连成一片，弥补原解放路商圈休闲娱乐功能的缺

失，增强解放路商圈的协同效应，引入如 ZARA、H&M 等尚未进入武汉的快速 SPA

品牌，以及其他尚未进入武汉的餐饮品牌等，提高商圈的集客能力。  
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图 11：摩尔城项目提升解放路商圈的集客能力 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

盈利预测、估值及投资评级 

公司作为湖北省领先的零售企业，量贩型超市业务和百货业务并重，量贩扩张步伐

稳健；百货方面，2010 年完成主要店面的品牌升级调整，同店坪效进一步提高，

未来摩尔城项目的完成将会给公司带来持续的增长。综合以上，我们给予公司

2011/12/13 年分别为 0.62 /0.85 /1.04 元的盈利预测，维持“推荐”评级。 

表 2：公司分业务盈利预测 

 2009Y 2010Y 2011E 2012E 2013E 2014E 

百货 
  

4,098.41    5,822.13  
       

7,261.9  
    

8,768.1  
    

10,192.5  
    

11,522.4  

YOY 15.1% 42.1% 24.7% 20.7% 16.2% 13.0% 

量贩 
  

3,806.91    4,679.94  
       

5,422.9  
    

6,522.3  
     

7,929.6  
     

9,468.7  

YOY 24.9% 22.9% 15.9% 20.3% 21.6% 19.4% 

合计 
  

7,905.33  
 

10,502.07  
    

12,684.8   15,290.4    18,122.1    20,991.1  

YOY 19.7% 32.8% 20.8% 20.5% 18.5% 15.8% 

百货 
    

894.32    1,225.54  
      

1,514.40  
   

1,851.10  
    

2,174.52  
    

2,447.58  

百货_毛利率 21.8% 21.0% 20.9% 21.1% 21.3% 21.2% 

量贩 
    

687.88  
    

845.63  
        

963.56  
   

1,165.65  
    

1,427.29  
    

1,705.40  

量贩_毛利率 18.1% 18.1% 17.8% 17.9% 18.0% 18.0% 

合计 
  

1,582.20    2,071.17  
     

2,478.0    3,016.8     3,601.8     4,153.0  

毛利率 20.0% 19.7% 19.53% 19.73% 19.88% 19.78% 
 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1984 2361 2939 3674  营业收入 10537 12727 15341 18182 

应收款项 160 193 233 276  营业成本 8443 10252 12354 14625 

存货净额 642 776 934 1104  营业税金及附加 91 110 133 158 

其他流动资产 118 143 172 204  销售费用 1253 1497 1805 2139 

流动资产合计 2904 3473 4278 5258  管理费用 184 226 264 305 

固定资产 2523 3022 3474 3878  财务费用 68 47 41 34 

无形资产及其他 1320 1276 1232 1188  投资收益 1 1 1 1 

投资性房地产 671 671 671 671  资产减值及公允价值变动 11 11 11 11 

长期股权投资 41 42 44 45  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 7457 8484 9698 11040  营业利润 509 605 756 934 

短期借款及交易性金融负债 883 883 883 883  营业外净收支 17 17 17 17 

应付款项 1499 1814 2181 2580  利润总额 526 622 772 951 

其他流动负债 2874 3471 4175 4941  所得税费用 148 175 217 267 

流动负债合计 5256 6168 7239 8404  少数股东损益 84 100 124 153 

长期借款及应付债券 329 329 329 329  归属于母公司净利润 294 348 431 531 

其他长期负债 22 19 15 12       

长期负债合计 352 348 345 341  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 5608 6516 7584 8745  净利润 294 348 431 531 

少数股东权益 139 182 235 300  资产减值准备 (19) 11 0 0 

股东权益 1710 1786 1879 1994  折旧摊销 129 198 255 304 

负债和股东权益总计 7457 8484 9698 11040  公允价值变动损失 (11) (11) (11) (11) 

      财务费用 68 47 41 34 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 1266 727 842 915 

每股收益 0.58 0.69 0.85 1.05  其它 55 32 53 65 

每股红利 0.33 0.54 0.67 0.82  经营活动现金流 1714 1304 1571 1805 

每股净资产 3.37 3.52 3.70 3.93  资本开支 (737) (653) (653) (653) 

ROIC 14% 17% 23% 35%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 17% 19% 23% 27%  投资活动现金流 (738) (654) (654) (654) 

毛利率 20% 19% 19% 20%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 5% 5% 5% 5%  负债净变化 (151) 0 0 0 

EBITDA  Margin 7% 7% 7% 7%  支付股利、利息 (168) (272) (338) (416) 

收入增长 33% 21% 21% 19%  其它融资现金流 269 0 0 0 

净利润增长率 23% 18% 24% 23%  融资活动现金流 (369) (272) (338) (416) 

资产负债率 77% 79% 81% 82%  现金净变动 606 377 578 734 

息率 1.8% 2.9% 3.6% 4.4%  货币资金的期初余额 1378 1984 2361 2939 

P/E 32.3 27.3 22.0 17.9  货币资金的期末余额 1984 2361 2939 3674 

P/B 5.5 5.3 5.0 4.8  企业自由现金流 1218 732 1009 1254 

EV/EBITDA 21.7 19.1 16.4 14.5  权益自由现金流 1336 698 979 1230 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 
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