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基本资料 
上证综合指数 2338.42 

总股本(百万) 561 

流通股本(百万) 531 

流通市值(亿) 45 

EPS（TTM） 0.28 

每股净资产（元） 2.82 

资产负债率 61.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

武汉中百 -4.11 -5.72 -11.11 

上证综合指数 6.26 25.47 5.49 
 

-65%
-52%
-39%
-26%
-13%

0%
13%
26%

2008/3 2008/6 2008/9 2008/12
武汉中百 上证综合指数

 
相关报告 
（20080425）武汉中百调研报告--专注的区

域发展战略提升竞争优势--推荐  
（20081018）武汉中百--扩张势头不减、投

资收益影响同比增长--推荐 
 

 

武汉中百 000759 推荐

直采规模的扩大有望持续提升公司综合毛利 

3 月 25 日公布 2008 年报：实现营业收入 86.49 亿元，同比增长 24.28%；扣除非

经常性损益后的净利润为 1.43 亿元、EPS0.29 元，符合预期。 
投资要点： 

 外延扩张保障了公司销售的增长。从可比门店内生增长看， 与其他超市零售商一

样，受经济下滑及 CPI 的下行影响，呈逐季下降趋势（2008 年上半年：16.35%；

08 年第 3季度：13%；2008 年 10、11、12 月分别为 11%、6%、4%）。公司仍能取得

不错的销售（08 年第 4季度的零售业寒冬季节公司销售同比增长仍能达 25.27%）

得益于强劲的外延扩张：公司全年新开仓储超市 21 家，其中第 1至第 4季度分别

新开 6家、1家、7家、7家，远超年初预定的 10 家仓储超市扩张计划。 

 直采规模的大幅提升使公司综合毛利率创历史最高：公司最大的亮点在于 2008
年综合毛利率达 18.22%，同比增加 0.88 个百分点，创历史最高。一方面是随着

规模的扩大、与供应商议价能力提升将使综合毛利率提高（这也是连锁业态的魅

力所在）；另一方面，直采规模的扩大也为公司毛利率提升作重要贡献：08 年仓储

公司新增直采商品 1076 种，直采商品销售 15474 万元，同比增长 60.04%，毛利

率高出同类别商品 16.16 个百分点，便民公司新增直采商品 134 个，直采商品销

售 4797 万元，同比增长 85.54%，毛利率高出同类别商品 20.25 个百分点。虽然

公司 2008 年直采商品大幅提高、但占所有商品销售比例只有 2.34%，仍处于较低

水平，我们预计：未来 3 年公司直采规模比例有望达到 10%左右，从而为公司综

合毛利率的持续提升作重要贡献。 

 费用情况：公司 08 年销售费用+管理费用率为 14.54%，相对于 07 年的 14.06%
增加 0.48 个百分点。员工成本的增加是费用率增加主要原因：08 年的租赁费、水

电费分别为 1.92、1.75 亿元，同比增速基本与销售同比增速持平；而从现金流量

表中可以看到，08 年“支付给职工以及为职工支付的现金”为 4.33 亿元，相对于

07 年的 2.44 亿元上升了 77%。 

 重庆市场有望两年后扭亏：2008 年公司重庆市场销售 4.49 亿元，同比增 14.28%，

估计亏损额约为 1800 万元（2007 年亏损额 2800 万元）。预计在 2 年后销售达 6-8
亿时可实现盈亏平衡。 

 盈利预测及投资评级：不考虑投资收益及营业外收支的波动情况，我们预计公司

2009-2011 年 EPS 分别为 0.37、0.52、0.73 元，复合增长率 33.58%。公司管理

优秀，外延扩张及内生增长空间大，推荐评级。目标价 10.50 元。 
主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 8649 10228  12288 15385 
同比(%) 24% 18% 20% 25%
归属母公司净利润(百万元) 172 209  290 410 
同比(%) 37% 22% 38% 41%
毛利率(%) 18.2% 18.5% 18.8% 19.1%
ROE(%) 11.0% 11.8% 14.1% 16.6%
每股收益(元) 0.31 0.37  0.52 0.73 
P/E 27.39 22.41  16.20 11.48 
P/B 3.01 2.65  2.28 1.90 
EV/EBITDA 11 10  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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资料来源：公司报表   

 注  2003-2006 综合毛利率计算方法为：（主营利润+其他业务利润）/（主营收入+其他业务收入） 2007 以后计算方

法为：1-营业成本/营业总收入 

 

图表 2：分季度财务指标 

  2008．4Q  2008．3Q  2008．2Q  2008．1Q  2007．4Q  2007．3Q  2007．2Q  2007．1Q 

营业总收入(万元) 209,241.38 200,126.84 191,186.87 264,357.46 166,996.67 163,007.14 154,419.33 211,519.01

    营业成本(万元) 168,917.07 164,085.66 157,328.24 216,943.80 137,656.29 133,317.96 127,918.79 176,319.23

    营业税金及附加(万元) 1,265.74 1,625.85 450.72 2,014.04 1,023.57 1,136.21 662.73 1,237.51 

    销售费用(万元) 22,552.38 22,231.92 22,277.85 24,963.07 16,909.40 20,153.10 16,370.79 18,787.75

    管理费用(万元) 9,831.90 6,168.68 6,526.74 11,210.44 6,598.27 4,421.49 5,701.09 8,905.39 

    财务费用(万元) 1,024.48 829.7 534.3 1,594.56 834.38 840.4 1,132.78 1,526.95 

资产减值损失(万元) 176.18  140.79  357.51    

    投资净收益(万元) -1,239.34 -3.9 -28.17 44.87 1,014.25 492.04 486.25 174.31 

利润总额(万元) 6,815.86 5,292.22 4,107.57 7,789.62 4,841.20 3,812.61 3,076.92 5,143.24 

    减：所得税(万元) 1,556.50 1,584.00 1,535.70 2,169.95 865.06 510.56 1,442.46 1,413.21 

净利润(万元) 5,259.36 3,708.22 2,571.88 5,619.67 3,976.14 3,302.05 1,634.47 3,730.02 

   减：少数股东损益(万元) -36.70 22.93 -54.76 38.38 -41.17 97.46 -26.81 71.55 

   归属母公司净利(万元) 5,296.06 3,685.29 2,626.64 5,581.30 4,017.31 3,204.59 1,661.28 3,658.48 

         

综合毛利率 19.27% 18.01% 17.71% 17.94% 17.57% 18.21% 17.16% 16.64% 

销售费用率 10.78% 11.11% 11.65% 9.44% 10.13% 12.36% 10.60% 8.88% 

管理费用率 4.70% 3.08% 3.41% 4.24% 3.95% 2.71% 3.69% 4.21% 

财务费用率 0.49% 0.41% 0.28% 0.60% 0.50% 0.52% 0.73% 0.72% 

净利率 2.53% 1.84% 1.37% 2.11% 2.41% 1.97% 1.08% 1.73% 

资料来源：公司报表 

 

图表 1：公司综合毛利率历史变化 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1867  2342  2883 3820 营业收入 8649  10228  12288 15385 
  现金 636  993  1264 1778 营业成本 7073  8341  9984 12454 

  应收账款 17  23  25 32 营业税金及附加 54  62  74 94 

  其它应收款 18  30  33 41 营业费用 920  1105  1325 1654 

  预付账款 145  187  217 271 管理费用 337  409  489 609 

  存货 1050  1106  1342 1696 财务费用 40  51  56 55 

  其他 0  3  2 2 资产减值损失 3  4  3 3 

非流动资产 2279  2471  2644 2800 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 99  109  106 106 投资净收益 -12  5  10 10 

  固定资产 1594  1820  2021 2199 营业利润 210  262  367 525 

  无形资产 135  129  121 114 营业外收入 32  19  22 23 

  其他 451  414  396 381 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 4147  4813  5528 6620 利润总额 240  279  387 546 

流动负债 2328  2660  3054 3731 所得税 68  70  97 137 

  短期借款 207  279  242 248 净利润 172  209  290 410 

  应付账款 994  1127  1343 1690 少数股东损益 -0  -1  -0 -0 

  其他 1127  1255  1469 1793 归属母公司净利润 172  210  291 410 

非流动负债 239  364  394 400 EBITDA 416  464  593 769 

  长期借款 239  263  294 317 EPS（元） 0.31  0.37  0.52 0.73 

  其他 0  100  100 83    
负债合计 2567  3024  3448 4131 主要财务比率   

 少数股东权益 16  16  15 15 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 561  561  561 561 成长能力   
  资本公积 607  607  607 607 营业收入 24.3% 18.3% 20.2% 25.2%

  留存收益 396  606  897 1307 营业利润 28.8% 24.7% 40.4% 43.0%

归属母公司股东权益 1564  1774  2064 2474 归属于母公司净利润 36.6% 22.2% 38.4% 41.0%

负债和股东权益 4147  4813  5528 6620 获利能力   

    毛利率 18.2% 18.5% 18.8% 19.1%
现金流量表    净利率 2.0% 2.1% 2.4% 2.7%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 11.0% 11.8% 14.1% 16.6%

经营活动现金流 473  578  680 900 ROIC 15.8% 19.7% 26.5% 38.9%
  净利润 172  209  290 410 偿债能力   

  折旧摊销 166  151  170 189 资产负债率 61.9% 62.8% 62.4% 62.4%

  财务费用 40  51  56 55 净负债比率   

  投资损失 12  -5  -10 -10 流动比率 0.80  0.88  0.94 1.02 

营运资金变动 86  164  170 249 速动比率 0.35  0.46  0.50 0.57 

  其它 -2  8  5 8 营运能力   

投资活动现金流 473  -354  -346 -346 总资产周转率 2.32  2.28  2.38 2.53 

  资本支出 395  310  310 310 应收账款周转率 509  450  448 467 

  长期投资 -3  11  -3 -0 应付账款周转率 8.37  7.87  8.09 8.21 

  其他 866  -34  -39 -36 每股指标（元）   

筹资活动现金流 98  -146  -305 -288 每股收益(最新摊薄) 0.31  0.37  0.52 0.73 

  短期借款 5  72  -37 6 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84  1.03  1.21 1.61 

  长期借款 -2  24  30 23 每股净资产(最新摊薄) 2.79  3.16  3.68 4.41 

  普通股增加 225  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 211  0  0 0 P/E 27.39  22.41  16.20 11.48 

  其他 -342  -242  -299 -318 P/B 3.01  2.65  2.28 1.90 

现金净增加额 174  78  29 266 EV/EBITDA 11  10  7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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