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推荐理由推荐理由

模式可复制和现代零售业快速渗透使超市行业具有广阔的发展前景

所售商品需求量弹性小，比百货更具有抗周期性
看好超市行业

所售商品需求量弹性小，比百货更具有抗周期性

快消品行业库存压力小，价格变动灵活，零售商能够保持毛利率

食品价格已经趋稳，快速下跌的幅度已经不大，超市的最坏已经过去。
一旦物价反弹，超市收入将迅速提升

看好超市行业

一旦物价反弹，超市收入将迅速提升

城市低收入阶层和农民将成为超市的销售对象

拥有竞争优势 品牌优势、先发优势、战略优势拥有竞争优势

公司所处的区域市场仍有发展空间，能够保证公司4-5 年的发展拥有成长空间

06、07 年新开超市将在08、09 年进入快速增长期拥有安全边际

估值与投资

08-10年盈利年均复合增长率达到26%。

目前估值略高于行业平均，短期内给股价继续上涨带来压制。

但无论从战略、团队、模式的角度，公司都是值得长期持有的品种。但无论从战略、团队、模式的角度，公司都是值得长期持有的品种。
长期评级“买入”；



一、看好公司所处的超市业态一、看好公司所处的超市业态

目前超市公司业绩增长的主要推动力仍然是店铺扩张，随着现代零售业态的渗透，加

之超市经营模式能够被良好复制，因此超市行业增长的空间很大。

超市所售商品需求量的弹性较小，相比百货具有抗周期性超市所售商品需求量的弹性较小，相比百货具有抗周期性

快消品相比家电周转快，库存压力小，价格变动灵活，超市零售商的毛利率空间能够

保持保持

从支出结果看，农村和城镇居民消费差距主要在中低档的食品和衣着，这两部分构成

大型综超的主要产品。随着城市低收入阶层和农民收入的保障政策落实，这部分人群成大型综超的主要产品。随着城市低收入阶层和农民收入的保障政策落实，这部分人群成

为超市的销售对象。

我们判断：食品价格已经趋稳，快速下跌的幅度已经不大，超市的最坏已经过去。一我们判断：食品价格已经趋稳，快速下跌的幅度已经不大，超市的最坏已经过去。一

旦物价反弹，超市收入将迅速提升。



二、公司具有区域竞争优势二、公司具有区域竞争优势

区域龙头，区域化战略凸显区域市场内竞争优势。因为连锁超市经营的绝大多数商品的
供应是按区域划分的，在区域上实现的采购规模往往最容易获取供应商的支持。公司区域供应是按区域划分的，在区域上实现的采购规模往往最容易获取供应商的支持。公司区域
化发展的特点能有效发挥自有物流配送系统的优势，有利于加快公司向二三线城市的快速
扩张，同时为公司费用控制提供良好保证，进一步提高营运效率。

主业盈利能力更胜一筹。无论从单店收入、毛利率水平，还是从单位面积销售情况看，主业盈利能力更胜一筹。无论从单店收入、毛利率水平，还是从单位面积销售情况看，
武汉中百的盈利能力都好于其他两家公司。

图2：鄂武商和武汉中百超市坪销比较图1：省内三家商业上市公司超市业务比较
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注：武汉中百统计数据为仓储超市业务数据



三、过去两年新开门店为公司提供安全边际三、过去两年新开门店为公司提供安全边际

图3：近几年仓储超市

网点发展和收入增长网点发展和收入增长
情况

06、07 年新开仓储超市将在08、09 年进入快速增长期06、07 年新开仓储超市将在08、09 年进入快速增长期



三、过去两年新开门店为公司提供安全边际三、过去两年新开门店为公司提供安全边际

图4：近几年便民超市

网点发展和收入增长
情况情况



三、过去两年新开门店为公司提供安全边际三、过去两年新开门店为公司提供安全边际

按照超市门店1-2 年的盈利周期，06、07 年新开的门店将在08、09 年进入快速增长

期。实际上，06 和07 年公司收入增速高达25.4%和41%，主要就是05 和06 年新增门店

较多影响，当年分别新增10 家、42 家。按照同理我们预测，06、07 年新建将在08、09 

年进入快速增长期，因此公司的收入规模有保障。



四、业态渗透，公司仍有成长空间四、业态渗透，公司仍有成长空间

从湖北省二、三线城市的连锁超市发展状况看，除武汉市外还有12 个地级市和63 个县城从湖北省二、三线城市的连锁超市发展状况看，除武汉市外还有12 个地级市和63 个县城

（或省辖市、县级市），目前2/3 的地级市开设大卖场（6,000 ㎡以上）还处在导入阶段，

80％以上的县城（或县级市）还没有开设大卖场。若按每10－15 万人口支撑一个大卖场、％以上的县城（或县级市）还没有开设大卖场。若按每 － 万人口支撑一个大卖场、

每个地级市平均可容纳6 家、每个县城（或省辖市、县级市）平均可容纳1.5 家计算，至少

还可以容纳120 家以上中百仓储标准门店和几倍的便民超市。

目前公司已经覆盖的地区仅有30 个左右，尚未覆盖的地区有40 余个，按照每个地区仅开一

个门店算，如果年均新建10 个大卖场，则至少还能够保证4-5 年的快速增长。外资超市只在

一线城市争夺网点资源，所以，湖北省内大型综合超市的竞争相对缓和。

武汉中百目前拥有116家仓储超市，其中有36家位于重庆，而湖北省占其销售收入的90%以

上。我们预计2008-2010年公司分别新增仓储超市15家、10家和10家，自营便民店30、25和

20家。



五、盈利预测五、盈利预测

由于价格因素，我们预计08-10年仓储超市成熟门店同店增长分别达到14%、9%

和8%。2008-2010年公司分别新增仓储超市15家、10家和10家，自营便民店30、

25和20家。25和20家。

考虑到直采、自有品牌以及其他业务收入占比进一步提高，我们预计08-10年公司

综合毛利率将分别提高0 7%、0 2%和0 2%。我们认为庞大连锁门店网络形成的规综合毛利率将分别提高0.7%、0.2%和0.2%。我们认为庞大连锁门店网络形成的规

模优势以及强势市场份额将有助于公司保持稳定增长，我们预计武汉中百08-10年

盈利年均复合增长率达到26%。

预测2008-2010年EPS为0.32、0.42、0.52元。



六、估值六、估值

股价

表1：超市公司国际估值比较

股价 EPS  PE  
08E  09E  10E 08E  09E  10E

沃尔玛 51.58 3.117 3.382 3.636 16.55 15.25 14.19 
家乐福 27.7 2.662 3.01 2.896 10.41 9.20 9.56 
平均 13.48 12.23 11.88 

物美商业 5.18 0.386 0.435 0.493 13.42 11.91 10.51 
联华超市 9.5 0.658 0.747 0.87 14.44 12.72 10.92 
京客隆 2.75 0.436 0.63 0.527 6.31 4.37 5.22 
平均 11.39 9.66 8.88 

步步高 42.55 1.3 1.7 2.2 32.73 25.03 19.34 
武汉中百 8.96 0.32 0.42 0.53 28.00 21.33 16.91 
华联综超 6.78 0.34 0.41 0.48 19.94 16.54 14.13 
新华都 19.29 0.65 0.88 1.1 29.68 21.92 17.54 
平均 27.59 21.20 16.98 

经过前期板块普涨，从估值看，国内A股的估值水平高于港股和国际。武汉中百的估值

略高于行业平均，给公司股价继续上涨带来压制。估值高，使公司短期面临的压力。



七、投资建议七、投资建议

基于理由：基于理由：

1）公司经营业务简单明晰，治理良好，高管致力于发展公司主业，且团队稳定有经验，
这对超市零售商十分重要。

2）公司所处的区域市场仍有发展空间，能够保证公司4-5 年的发展。2）公司所处的区域市场仍有发展空间，能够保证公司4 5 年的发展。

3）公司的经营模式已经被多次证明是成功，且可复制，业务拓展风险较低。

4）06、07 年大量新建门店进入盈利增长期，提供安全边际。

5）公司是区域市场内的龙头企业，具有网点资源和物流系统上的先发优势，是湖北省内5）公司是区域市场内的龙头企业，具有网点资源和物流系统上的先发优势，是湖北省内
居民消费增长的最大受益者。

无论从战略、团队、模式的角度，公司都是值得长期持有的品种。长期评级“买入”；无论从战略、团队、模式的角度，公司都是值得长期持有的品种。长期评级“买入”；

鉴于短期估值比同行业高，给予“中性”评级。



The End
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