
                                         
 

 

  

请务必阅读正文之后的免责条款

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

年报概述：今日（2009 年 4 月 14 日）公司发布 2008 年年报，2008 年公司实现营业收入 66.30 亿元（略高于我们 66.10
亿元的预期），同比增长 25.16%；实现利润总额 3.75 亿元，同比增长 14.20%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.80
亿元，同比增长 15.56%，扣除非经常性损益的净利润 1.90 亿元，同比增长 33.57%。 

2008 年公司全面摊薄每股收益为 0.36 元（基本符合我们之前的预测 0.37 元，但高于市场一致预期）。2008 年公司净

资产收益率为 14.15%，较去年同期的 14.25%下降近 0.1 个百分点；公司 08 年归属于上市公司股东的每股净资产为 2.51
元，而去年同期为 2.16 元。此外，公司每股经营性现金流在报告期为 1.64 元，较去年同期增长了 11.56%，是 EPS 的

4 倍多。 

 

业绩预测和投资建议：我们维持对公司 2009 年 EPS 的预测为 0.46 元，当前股价对应的 2008-09 年的 PE 分别为 23
倍和 18 倍，但对应的 2008 年的市销率 PS 只有 0.63 倍，无论从 2009 年 PE 还是从 2008 年 PS 看，相对估值都存在

低估。此外，武汉国资（武商联）一直有整合本地商业类上市资源的计划，整合预期也可能会给公司估值带来新的想象

空间。我们维持“买入”投资评级，给予公司 11.50 元的目标价（按 2009 年 25 倍 PE 估值）。 

我们还想强调的是，鄂武商年报业绩高出市场一致预期，实际上并不是公司经营上出现了超出预期的改进，而是与前期

市场对商业、尤其是百货企业的生存空间和盈利能力给予了过于悲观的预期，纷纷调低业绩预测有关。而我们一直认为

作为抗周期能力较强的非周期性行业，商业企业，特别是一些区域龙头商业企业的盈利波动并不像想象中那么悲观，如

果从较积极的预测结果看，接下来可能一些公司面临着市场给予调高 EPS 预测的可能。 

 

年报点评及分析： 

1. 2008 年百货业务收入同比增长 17.63%，超市业务门店继续扩张收入同比增长 35.33%；两者综合毛利率均有不同程

度提升；超市门店开设较多而费用增加较多因此营业利润率有所下降，公司 08 年整体营业利润率提升主要依靠百货。 

表 1 是公司 2008 年两项主营业务的基本经营指标和同比比较。2008 年百货业务贡献了 35.6 亿的收入，同比增长

17.63%，综合毛利率达到 22.98%，同比提升了 1.02 个百分点，提升幅度较高，并直接推动了营业利润率 0.87 个百分

点的提高，达到了 9.41%。这反映了公司百货业务在武汉当地的优势地位。 

公司量贩业务（连锁综合超市卖场）2008 年实现收入也超过了 30 亿，同比增长超过 35%，这与公司有序的扩张战略

以及内生增长分不开：量贩公司 2008 全年新开门店 14 家，改选门店 5 家，门店总数达到 53 家，其中省内二级城市网 
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点数达到 24 家，此外量贩公司 1 万平方米的高桥物流中心项目正式投入使用。量贩业务的综合毛利率达到 18.83%，

较 2007 年也提升了 0.26 个百分点，但由于开店较多拉高了当年费用，量贩业务的营业利润率下降了 0.49 个百分点，

为 3.07%，但从长远看，公司量贩业务的收入和利润率仍旧有提升空间。2008 年，量贩公司（目前已经实现 100%控

股）实现净利润 6682 万元，同比增长了 26.78%。 

表 1 鄂武商 2008 年百货和量贩两大主业经营情况 

 2008 2007

 营业收入（亿元）  同比增长（%） 综合毛利率（%） 营业利润率(%) 营业收入（亿元）  综合毛利率（%） 营业利润率(%) 

百货  35.60  17.63 22.98 9.41 30.26  21.96  8.54

量贩  30.47  35.33 18.83 3.07 22.51  18.57  3.56

零售业合并  66.07  25.18 21.07 6.49 52.78  20.51  6.41

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2. 2008 年公司整体综合毛利率提升了 0.56 个百分点，达到 21.07%；销售+管理费用占比达到 13.82%，增加了 0.94
个百分点，销售费用占比增加主要是新开网店较多等所致；公司财务费用达到 6146 万元，增加了 600 多万，主要是贷

款增加所致，截至 2008 年底公司长期贷款为 5.34 亿，而 2007 年底只有 3.71 亿。 

3. 2009 年公司百货业务将启动“摩尔”扩建，量贩公司计划新开 15-10 家门店，扩张速度仍旧较快。 

公司在 2008 年 12 月，通过招标以 10.7 亿获得“摩尔”扩建 51.4 亩用地使用权，公司计划在 2009 年启动扩建工程并

于年内完成地下土建工程，百货业务还将在 2009 年完成武广世茂的双回路连廊工程。“摩尔”扩建会对公司百货业务长

远发展有支撑意义，但短期较大的资本开支并不能带来短期收益，而且还可能增加短期的费用。 

量贩公司 2009 年计划新开 15-10 家门店，也就是到 2009 年底公司量贩公司的门店将达到 80 家左右，量贩公司的收入

和利润仍旧有较大提升空间。 

4. 从季度分拆数据看（参见表 2），2008 年四季度公司营业收入同比增幅只有 15.26%，低于另外三个季度，但这在食

品 CPI 持续走低、公司超市业务贡献收入接近一半的情况下已经是比较理想的增长了；而且四季度公司综合毛利率同

比提升了 0.67 个百分点，反映了公司在不利宏观经济环境下的区域竞争优势；四季度销售费用和财务费用的增加（原

因我们之前已经解释过）一定程度上抵消了收入和毛利率的提升，导致公司利润总额增幅并不明显。 
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表 2 鄂武商单季度合并损益表分析（2007-08 年） 

  1Q2007 2Q2007 3Q2007 4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 

营业总收入(万元) 148506  109940 107322 163945 189345 139321  145341 188965 

同比增长（%）  27.50 26.72  35.43 15.26 

营业总成本(万元) 137397  103738 106170 151525 176884 132760  141886 176611 

      营业成本(万元) 120622  88182 84837 125881 154507 109732  114853 143813 

      营业成本/营业收入（%） 81.22  80.21 79.05 76.78 81.60 78.76  79.02 76.11 

      营业税金及附加(万元) 975  730 1376 1671 1358 930  1854 2235 

      营业税金及附加/营业收入(%) 0.66  0.66 1.28 1.02 0.72 0.67  1.28 1.18 

      销售费用(万元) 11862  10983 14606 18957 16559 18751  18943 25003 

      销售费用/营业收入(%) 7.99  9.99 13.61 11.56 8.75 13.46  13.03 13.23 

      管理费用(万元) 2140  2240 3512 3903 3053 2777  3255 3304 

      管理费用/营业收入(%) 1.44  2.04 3.27 2.38 1.61 1.99  2.24 1.75 

      财务费用(万元) 1534  1383 1189 1422 1086 1380  1466 2214 

      资产减值损失(万元) 264  220 649 -308 322 -810  1515 43 

非经营性净收益(万元) 2  12 10 -216 364 146  116 2040 

营业利润(万元) 11111  6213 1162 12204 12824 6707  3571 14393 

同比增长（%）  15.42 7.96  207.30 17.94 

营业外收入(万元) 107  312 185 2396 398 164  419 334 

营业外支出(万元) 203  90 75 474 190 244  366 499 

利润总额(万元) 11014  6435 1272 14126 13032 6627  3625 14229 

同比增长（%）  18.32 2.97  184.86 0.73 

所得税费用(万元) 4024  2752 -960 4995 3253 1769  1216 3817 

有效所得税率（%） 36.53  42.76 -75.41 35.36 24.96 26.69  33.54 26.82 

净利润(万元) 6991  3683 2232 9130 9779 4858  2409 10412 

同比增长（%）  39.88 31.89  7.93 14.04 

净利润率（%） 4.71  3.35 2.08 5.57 5.16 3.49  1.66 5.51 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 3847  1387 4049 6327 5530 1854  3758 6898 

同比增长（%）  43.72 33.66  -7.19 9.03 

少数股东损益(万元) 3143  2296 -1817 2804 4249 3004  -1349 3514 

摊薄每股收益(元) 0.08  0.03 0.08 0.12 0.11 0.04  0.07 0.14 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

 
 
相关报告： 
 
鄂武商A调研报告：武汉区域商业龙头风范方显（买入，首次）20080330 
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信息披露 
 

分析师负责的股票研究范围  

路颖：批发和零售贸易行业首席分析师 

汪盛：批发和零售贸易行业分析师 

潘鹤：消费组助理分析师 

 

重点研究上市公司：小商品城、大厦股份、新世界、百联股份、中兴商业、益民商业、南京中商、友谊股份、苏宁电器、合肥百货、

广州友谊、欧亚集团、厦门国贸、建发股份、重庆百货、银座股份、广百股份、东百集团、鄂武商、武汉中百、农产品、步步高、

新华都、美邦服饰、新华百货、开业控股。 
 

公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资

前景的看法。每一种评级的含义分别为： 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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