
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

公
司
研
究 

商业贸易-零售 

评级                   推荐（维持） 

上次评级： 推荐 

目标价格  
上次预测：  

当前价格  ￥9.90 

2009.08.01 

基础数据 

总市值(百万元)                   5,380 

总股本/流通 A股(百万股) 561/560 

流通市值(百万元)                    

每股净资产(元)                    2.91 

  5,380 

 

净资产收益率(%)                  

3.35 

交易数据 

52周内股价区间(元)              

静态市盈率(倍)                   29.79               

动态市盈率(倍)                   22.25 

 

市净率 

          6.95-11.60 

52周内股价走势图 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

08
-0

7

08
-0

8

08
-0

9

08
-1

0

08
-1

1

08
-1

2

09
-0

1

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

成交金额 武汉中百 上证综合指数

  侯佳林                 行业研究员 

电话               021-32229888*3509 
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相关报告 
 

 <<武汉中百 09年一季报点评>> 

武汉中百（000759.SZ） 

 
  仓储业务保持稳定，业绩增长符合预期  

 

公司发布09年中期业绩报告，营业利润同比增长14%,

净利润同比增长18.95%。 

              

投资要点 

l 公司中期业绩符合预期 

09年1-6月份公司实现营业收入50.32亿元，同比增加10.47%；实

现利润总额为1.38亿元，同比增长15.82%；实现股东净利润0.98亿元，

同比上升18.95%；实现基本每股收益为0.17元，同比增加13.33%。本

期业绩水平基本符合我们的预期。  

 

l 武汉地区的仓储业务仍是公司利润的主要来源 

    09上半年公司实现营业收入50.32亿元，同比增长10.47%。其中，

仓储和便民分别同比增长了14.41%，而百货则同比下降了1.19%。细分

业态看,超市业务仍是公司的核心业务，而中百仓储则是收入贡献的最

大来源，其收入占比达到76.35%。09年公司一、二季度营业收入的同

比增速分别为7.58%和14.47%，二季度收入增速的提升主要是得益于公

司仓储网点的可比门店销售增速在当季有了明显的回升以及新开门店

的收入贡献。 

   从地区上看，公司在湖北地区的营业收入同比增长了11.03%，在重

庆地区的营业收入则同比下降0.6%，重庆地区收入的同比减少主要是

由于公司08年下半年关闭了2个门店，将门店从08年上半年的38个减为

目前的36个所致。不过，由于公司在当地的供应链还不够完善，其采

购配送优势在重庆无法发挥，因而公司在重庆的经营难度仍旧很大，

今年重庆市场依旧是公司减亏扭亏的重点。 

 

l 上半年超市业务外延扩张相对放缓 
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截止到6月份，公司共拥有营业网点为614家。其中，今年上半年新开4家仓储门店，分别为一季度新

开3家，二季度新开1家。不过，相对去年同期净增21家门店的速度，二季度实际上关闭了2家便民超市，

仅新开1家仓储超市，应该说这一扩张速度要低于预期，趋缓迹象明显。考虑到年初公司曾提出争取全年

实现新增仓储10家，便民60家的目标，我们认为到下半年度后者的实现存在一定的难度。同时，仍需看

到的是公司的便民店在当地竞争优势较大，因此，我们预计公司现今可能更多的注重门店的盈利能力而

非一味的扩张速度。 

 

l 上半年公司费用控制较为得力 

公司上半年业绩符合预期的另一原因还在于有效的费用控制。主要体现在管理费用率同比下滑0.25%

至3.64%，财务费用率也同比下滑0.13%至0.34%，而销售费用率则与去年基本持平，这在上半年公司促销

力度加大的情况下实属不易。我们认为费用率的有效控制除了贷款利率下降以及管理层的把控等因素之

外，也充分体现了公司在区域内的高市场份额和密集的网络布局所带来的优势。预计下半年即便公司开

店加快，全年费用率也应能控制在与去年相若的水平。 

 

l 毛利率下滑局面有望在下半年有所改善 

    上半年公司毛利率下滑0.31%至17.53%，其中仓储超市主营毛利率下滑1.16%，便民超市同比提升

0.55%。我们认为仓储超市毛利率下滑的主要来源于几方面，一是上半年居民消费价格指数持续负增长对

行业形成冲击；二是公司高毛利的非食品销售放缓、占比有所下滑；三是食品类产品的促销力度有所加

大。我们预计下半年随着CPI的触底回升、消费行业的回暖，公司毛利率有望在生鲜和食品的带动下逐步

回升至去年相当水平。 

 

l 估值与建议 

从全年的经营情况判断，由于下半年存在通胀预期，有利于公司业绩的进一步提升。目前公司的主

要优势体现在已构建了非常密集、层级合理的区域性门店网络，并已成为湖北省内最主流的购物渠道之

一，外资超市等竞争对手尚难形成威胁，而其它上市超市企业尚未达到这样强势的市场地位，故公司零

售业务的毛利率将得到保护。此外, 由于拥有接近500家的主打生鲜和日常必需品的便民超市，公司商品

结构的刚性要强于以大卖场为主的超市企业，有望超额享受通胀所带来的销售增长和毛利率回升。 

因此，在不考虑公司配股的前提下，我们预测公司09-10年的每股收益分别为0.39元和0.48元，相对应

的市盈率为27和21倍, 维持“推荐”的投资评级。 
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表1  武汉中百盈利预测(百万元) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

数据来源: 爱建证券研发部 

 

 

         组图 1-4  公司07Q1-09Q2主要财务状况变化 
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财务摘要 2008A 2009E 2010E 

营业收入 8,649 10,400 12,120 

营业成本 7,073 8502 9896 

营业税金及附加 53.56 65 76 

销售费用 920.25 1105 1285 

管理费用 337.38 401 470 

财务费用 39.83 26 25 

资产减值损失 3.17 0 0 

投资净收益 -12.27 4 0 

营业利润 209.92 305 368 

营业外净收支 30.14 5 0 

利润总额 240.05 310 368 

所得税 68.46 85 102 

净利润 171.59 225 266 

少数股东损益 -30 1 2 

归属于母公司股东净利润 171.89 226 268 

基本每股收益 0.307 0.39 0.48 

市盈率 31 27 21 
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数据来源：WIND, 爱建证券研发部 
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投资评级说明 

 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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