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市场数据 

报告日期 2009-8-15 

收盘价（元） 11.08 

52周最高/最低(元) 12.18/4.64 

总股本（百万股） 507.25 

流通股本（百万股） 507.20 

总市值（百万元） 5620.31 

流通市值（百万元） 5619.77 

每股净资产（元） 2.78 

 

股价走势 

鄂武商A 沪深300
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百货零售 

向涛 王晞 

商业零售行业研究员 

021-3856 5942 

xiangtao@xyzq.com.cn 

鄂武商 A（000501） 
  

主业成长稳健，财务压力增大 
  

 推荐 （维持）

 

主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2009H

营业收入（百万元） 6630 7672 8961 10561 3809
同比增长（%） 25.2% 15.7% 16.8% 17.9% 15.9%
净利润（百万元） 180 225 250 304 136
同比增长（%） 15.6% 24.6% 11.1% 21.7% 48.8%
毛利率（%） 21.1% 20.0% 20.4% 20.3% 19.2%
净利润率（%） 2.7% 2.9% 2.8% 2.9% 3.6%
每股收益（元） 0.36 0.44 0.49 0.60 0.27
每股经营现金流（元） 1.64 2.58 1.56 1.84 0.41

 

投资要点 

事件： 

鄂武商公布 2009 年中报，公司报告期内实现营业收入 380904 万元，同

比增长 15.89%；营业利润 23005 万元，同比增长 26.53%；净利润 13582

万元，同比增长 48.76%；每股收益 0.27 元；公司中期分红方案为:以现

有总股本为基数每 10 股派现金 2.00 元（含税）。 

 

点评： 

    公司业绩超出我们此前预期，我们持续看好公司未来前景。 

 一次性收益增厚上半年 EPS 约 0.1 元。上半年公司转让武汉长江娱乐发

展有限公司 32.72%股权获得投资收益 4225 万元，子公司武汉广场收回

港方股东国际管理公司借款 6209 万元，从而冲回坏账准备 2264 万元；

两项业务合计增厚公司 EPS 在 0.1 元左右。 

 百货业务收入增长符合预期。上半年公司百货业态实现营业收入 18.63
亿元，同比增长 9.87%；根据我们的测算，其中武汉广场实现收入在 8.6
亿元左右，同比增长 6%，其他门店实现收入在 10 亿元左右，同比增长

13%，符合我们此前预期（图表 1）；百货业态毛利率为 19.32%，同比

下降 0.68 个百分点。 
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 武商量贩扩张步伐放缓。公司武商量贩店业务拓展低于我们预期，上半年仅

开出 1 家门店，截至上半年公司拥有武商量贩店 54 家，其中武汉市区 30 家， 
湖北二级城市 24 家。上半年武商量贩实现营业收入 18.07 亿元，同比增长

21.92%，综合毛利率为 13.23%，同比下降 0.39 个百分点。公司将量贩历年

累积的 1.6 亿元可分配利润作为资本金注入量贩公司，使得量贩公司注册资

本达到 2.6 亿元。公司目前已经签署合同的门店有 17 家，我们预计下半年公

司有望开出 13-14 家量贩店。 

 百货业态毛利率下滑超出我们预期。上半年公司综合毛利率为 19.22%，同比

下降 0.38 个百分点，分季度来看，二季度综合毛利率为 18.87%，同比下滑

2.37 个百分点，环比下滑 0.62 个百分点。这是公司自 06 年以来二季度单季

度毛利率首次环比下滑（图表 2）。其中上半年百货业态毛利率为 19.32%，下

滑 0.68 个百分点，公司目前的几个百货门店大都为成熟门店，且去年四季度

和今年一季度金融危机冲击较大时仍然保持了 20%左右甚至更高的毛利水

平，因此该业态毛利率下滑让我们意外，我们认为正常情况下下半年百货业

态的毛利率将回复至正常水平升。武商量贩方面，我们判断其毛利率的回落

与 CPI 同比回落相关，这也符合目前国内超市公司的普遍情况。 

 财务压力渐增。上半年公司三项费率合计 14.09%，同比提升 0.54 个百分点，

其中管理费率和财务费率分别提升 0.31 和 0.35 个百分点，销售费率虽然同比

下降 0.12 个百分点，考虑到上半年武商量贩几乎没有新的门店开出，因此其

下降未必可持续。公司目前亟待解决的是缓解资金压力，降低财务成本。公

司上半年的资产负债率高达 70.1%，高出同类上市公司近 10 个百分点，上半

年公司金融借款（短期借款+一年内到期的非流动负债+长期借款）高达 15.2
亿元，较年初增长 18.9%，较一季度增长 9.4%。公司的摩尔城项目已经展开

地下工程施工，未来将面临持续的资金投入，下半年还有武商量贩店需要开

出，这都会增加公司的资金压力。基于此，我们判断公司或将择机启动资本

市场融资。 

 盈利预测与评级。我们预测公司 2009-2011 年的 EPS 分别为 0.44 元、0.49 元

和 0.60 元，对应动态 PE 分别为 25 倍、21 倍和 19 倍，基于公司在湖北地区

的百货龙头地位，未来武商联集团的整合预期，我们维持对公司“推荐”的

投资评级。 

 风险提示。公司武商量贩店下半年开店不达我们的预期。 
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图表 1、09年上半年鄂武商百货业务收入分拆（单位：万元） 

百货业务 营业收入 营业成本 毛利额 毛利率 
营业收入同

比增长 

毛利率同比

增长 

并表收入 186,338 150,329 36,009 19.32% 9.87% -0.68% 

母公司百货 99,842 82,527 17,315 17.34% 13.27% -0.43% 

武汉广场 86,496 67,802 18,694 21.61% 6.19% -0.80% 

资料来源：公司中报，兴业证券研发中心 

 

图表 2、分季度综合毛利率和三项费率比较 

综合毛利率（%）
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资料来源：公司中报，兴业证券研发中心 

 

图表 3、鄂武商分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q QOQ 2008-06 2009-06 YOY 说明 

营业收入 1393 1453 1890 2131 1677.6 20.4% 3287 3809 15.9% 
08 年新开量贩店收

入增长 

营业成本 1097 1149 1438 1716 1361.0 24.0% 2642 3077 16.5%  

毛    利 296 305 452 415 316.6 7.0% 644 732 13.6%  

销售费用 188 189 250 198 207.3 10.6% 353 405 14.7%  

管理费用 32 23 33 45 44.4 37.3% 67 90 33.2%  

财务费用 14 15 22 22 20.2 46.2% 25 42 70.0% 借款大幅增加 

资产减值 -8 15 0 4 -27.7 - -5 -24 - 
收回国际管理公司

借款 

公允价值 0 0 0 0 0.0 - 0 0 -  

投资收益 1 1 20 0 41.8 2755.0% 5 42 726.2% 
转让长江娱乐公司

股权 

营业利润 60 49 144 126 103.6 71.8% 182 230 26.5%  

利润总额 60 50 142 132 103.6 74.0% 183 235 28.4%  

净 利 润 27 20 69 75 60.6 122.1% 91 136 48.8%  

EPS 0.054 0.040 0.136 0.148 0.1 122.1% 0.180 0.268 48.8%  

       

销售费用率 13.5% 13.0% 13.2% 9.3% 12.4% -1.1% 10.8% 10.6% -0.1%  

管理费用率 2.3% 1.6% 1.8% 2.1% 2.6% 0.3% 2.1% 2.4% 0.3%  

财务费用率 1.0% 1.0% 1.2% 1.0% 1.2% 0.2% 0.8% 1.1% 0.4%  

所得税率 26.9% 31.2% 26.8% 25.7% 20.4% -6.5% 25.6% 23.4% -2.2%  

       

毛 利 率 21.2% 21.0% 23.9% 19.5% 18.9% -2.4% 19.6% 19.2% -0.4%  

净利润率 2.0% 1.4% 3.7% 3.5% 3.6% 1.7% 2.8% 3.6% 0.8%  

资料来源：天软投资系统 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 2625 1714 2439 2848 营业收入 6630 7672 8961 10561
货币资金 1418 1151 1792 2112 营业成本 5229 6135 7130 8417
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 64 70 83 98
应收账款 16 15 19 22 销售费用 793 879 1013 1183
其他应收款 148 53 53 53 管理费用 124 162 184 216
存货 384 421 500 586 财务费用 61 64 71 63
非流动资产 2553 3465 3551 3640 资产减值损失 11 -25 0 0
可供出售金融资产 3 4 4 4 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 94 38 38 38 投资收益 27 42 0 0
投资性房地产 164 168 166 167 营业利润 375 427 481 585
固定资产 1800 1779 1827 1904 营业外收入 13 10 0 0
在建工程 53 51 126 163 营业外支出 13 5 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 375 432 481 585
无形资产 167 1159 1153 1146 所得税  101 108 120 146
资产总计 5178 5179 5989 6488 净利润  275 324 360 439
流动负债 3078 3276 3798 3938 少数股东损益 94 99 111 135
短期借款 672 672 906 683 归属母公司净利润 180 225 250 304
应付票据 5 0 0 0 EPS（元） 0.36 0.44 0.49 0.60
应付账款 917 1102 1270 1503    
其他 1484 1502 1621 1752 主要财务比率   
非流动负债 563 559 554 549  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 534 534 534 534 成长性(%)   
其他 29 25 20 15 营业收入增长率 25.2% 15.7% 16.8% 17.9%
负债合计 3641 3835 4352 4487 营业利润增长率 22.2% 14.0% 12.4% 21.7%
股本 507 507 507 507 净利润增长率 15.6% 24.6% 11.1% 21.7%
资本公积 548 548 548 548    
未分配利润 142 344 502 700 盈利能力(%)   
少数股东权益 262 362 472 607 毛利率 21.1% 20.0% 20.4% 20.3%
股东权益合计 1537 1861 2154 2518 净利率 2.7% 2.9% 2.8% 2.9%
负债及权益合计 5178 5696 6507 7005 ROE 14.2% 15.0% 14.9% 15.9%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 70.3% 67.3% 66.9% 64.1%
净利润 180 225 250 304 流动比率 0.85 0.52 0.64 0.72
折旧和摊销 120 130 134 143 速动比率 0.73 0.39 0.51 0.57
资产减值准备 9 -36 1 1    
无形资产摊销 35 38 36 37 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 140.6

%
0.0% 0.0% 0.0%

财务费用 61 64 71 63 应收帐款周转率 41880.
3%

38990.
4%

42282.
3%

41129.
1%投资损失 -27 -42 0 0    

少数股东损益 94 99 111 135 每股资料（元）   
营运资金的变动 200 -881 -217 -289 每股收益 0.36 0.44 0.49 0.60
经营活动产生现金流量 239 1308 792 932 每股经营现金 1.64 2.58 1.56 1.84
投资活动产生现金流量 -103 -990 -248 -251 每股净资产 2.51 2.96 3.32 3.77
融资活动产生现金流量 106 -68 97 -362    
现金净变动 242 250 641 320 估值比率（倍）   
现金的期初余额 1295 1418 1151 1792 PE 31.2 25.0 22.5 18.5
现金的期末余额 1537 1668 1792 2112 PB 4.4 3.7 3.3 2.9
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 
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