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武汉中商(000785) 

价值提升尚待重组驱动    
——武汉中商调研报告 

 刘冰 许娟娟     
 021-38676703  021-38676545     
 liubing@gtjas.com xujuanjuan@gtjas.com     

本报告导读： 
 公司自有物业较多，重估价值较高，但由于重组时

间不确定，目前公司估值偏高，综合考虑给予“中

性”评级。 

投资要点： 
 公司曾多元化经营，近年来公司清除庞杂资产，专攻零售业态。目前主要

经营百货和超市，共有 9家百货、1家购物中心、31 家平价超市和大卖场。

08 年百货和超市业务收入分别约占零售业务收入的 60%、40%。  
 百货中，公司位于武汉市的中南商业大楼和中商广场购物中心是盈利主体，

沙市百货目前收入情况较为理想，但盈利较少，剩余的外地 5 家百货门店

整体盈亏平衡；购物中心从 05 年试营业至今，由于财务费用较高，每年亏

损额较大，预计 09 年能够实现盈亏平衡；超市由于销售规模较小，所以毛

利率相对较低；物业出租和投资收益两部分盈利较为稳定。 

 公司曾经多元化发展使得主业发展缓慢，资本市场融资难以获得，扩张均

依靠自有资金和银行贷款，发展规模受到资金限制。 

 09 年中期，公司的资产负债率高达到 72%，销品茂项目是贷款的主要来源，

该项目共投入约 10 亿元，除 1.9 亿元为自有资金，其余为借款。为降低资

产负债率，预计最快可于 2011 年进行配股。 

 公司的自有物业约 42 万平米，物业的重估价值较高，每股重估价值 11.5

元，但其大部分资产用于贷款担保，目前担保资产占非流动资产的 60%。 

 武商联成立的初衷是整合零售资源，公司的超市业务和武汉中百均定位于

湖北省，网点互补，公司的超市毛利率有很大的提升空间。我们认为，若

价格适宜，公司的超市业务有较大的并购价值。 

 我们认为短期内重组的可能性不大，主要理由是：公司新任董事长应该先

着力提升公司业绩；公司目前业绩不好，考虑到整合后现有人员的安置，

势必先提升业绩；原推动武商联整合事宜的武汉市相关领导已调至湖北省，

新任领导需要适应期。 
 盈利预测及投资建议：预计 09、10 年归属母公司所有者的净利润增速分别

为 73%、33%，EPS 分别为 0.26、0.35 元，公司目前估值 36 倍，高于行业

平均 30 倍，年内重组的可能性不大，近期给予“中性”评级。 

评级： 中性
 上次评级：首次评级

目标价格： ￥9.5
 上次预测： ￥0.00

当前价格： ￥9.48
2009.09.11

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 3.08～9.62
总市值（百万元） 2,382
总股本/流通 A股（百万股） 251/251
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    1.00
日均成交量（百万股） 4.9
日均成交值（百万元）    31.9
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 603.07
每股净资产 2.19
市净率 4.3
净现金（百万元） 381.65
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1 0.10 0.12
Q2 0.01 0.04
Q3 0.02 0.50
Q4 0.02 0.50
全年 0.15 0.26
 

52周内股价走势图

72

92

112

132

152

172

192

09/08 12/08 03/09 06/09 08/0

% 武汉中商 深证成份指数
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财务摘要（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,796 3,161 3,482 4,003 4,792
(+/-)% 12% 13% 10% 15% 20%
经营利润（EBIT） 85 98 147 191 228
(+/-)% 66% 16% 50% 30% 19%
净利润 32.89 38.38 66.47 88.15 105.30
(+/-)% 113% 17% 73% 33% 19%
每股净收益（元） 0.13 0.15 0.26 0.35 0.42
每股股利（元） - - - - -

利润率和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 3.0% 3.1% 4.2% 4.8% 4.8%
净资产收益率(%) 6.4% 7.0% 10.8% 12.5% 13.0%
投入资本回报率(%) 5.1% 7.8% 9.9% 11.2% 10.8%
EV/EBITDA 8.5 9.7 7.5 6.5 5.8
市盈率 72.4 62.0 35.8 27.0 22.6
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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武汉中商相对指数涨幅
 

利润率趋势(%)

0

5

10

15

20

25

07E 08 09E 10E 11E 12E 13E 14E 15E

%

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

回报率趋势(%)

0

2

4

6

8

10

12

14

07E 08 09E 10E 11E 12E 13E 14E 15E

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)

 

净负债(现金)/净资产

0
50000

100000
150000
200000
250000
300000
350000

07E0809E10E11E12E13E14E15E

%

0

50

100

150

200

250

净负债(现金)(RMB)

净负债/净资产(%)

财务预测（单位：百万元）           
损益表      2007E 2008 2009E 2010E 2011E 
主营业务收入 2,796 3,161 3,482 4,003 4,792
主营业务成本 2,298 2,576 2,877 3,288 3,938
税金及附加 25 27 30 34 41
主营业务利润 473 558 575 680 813
其他业务利润 0 0 0 0 0
营业费用 30 33 36 41 50
管理费用 347 425 390 446 534
EBIT 85 98 147 191 228
财务费用 60 64 55 60 67
营业利润 44 40 92 131 160
所得税 35 26 52 72 88
少数股东损益 -18 -10 -10 -10 -10
净利润 33 38 66 88 105
资产负债表    
货币资金、短期投资 442 451 551 633 758
其他流动资产 877 912 1,083 1,225 1,447
长期投资 58 66 66 66 66
固定资产合计 718 688 749 874 1,084
无形及其他资产 137 155 116 90 73
资产合计 2,326 2,380 2,573 2,816 3,231
流动负债 1,453 1,500 1,637 1,801 2,121
长期负债 287 277 277 277 277
股东权益 513 550 617 705 810
投入资本(IC) 977 918 961 1,067 1,298
现金流量表    
NOPLAT 50 72 95 119 140
折旧与摊销 104 79 89 81 80
流动资金增量 92 71 (21) (7) (39)
资本支出 470 (92) (111) (180) (273)
自由现金流 716 130 52 13 (91)
经营现金流 262 239 182 214 207
投资现金流 501 (97) (113) (182) (275)
融资现金流 (59) (125) 30 50 193
现金流净增加额 704 17 99 82 125
财务指标    
成长性    
收入增长率 12.1% 13.1% 10.2% 14.9% 19.7%
EBIT 增长率 65.7% 15.8% 50.0% 30.1% 18.9%
净利润增长率 113.4% 16.7% 73.2% 32.6% 19.4%
利润率    
毛利率 17.8% 18.5% 17.4% 17.9% 17.8%
EBIT 率 3.0% 3.1% 4.2% 4.8% 4.8%
净利润率 1.2% 1.2% 1.9% 2.2% 2.2%
收益率    
净资产收益率(ROE) 6.4% 7.0% 10.8% 12.5% 13.0%
总资产收益率(ROA) 1.4% 1.6% 2.6% 3.1% 3.3%
投 入 资 本 回 报 率 5.1% 7.8% 9.9% 11.2% 10.8%
运营能力    
存货周转天数 38.33 36.38 36.06 33.77 31.78
应收账款周转天数 2.78 2.79 2.67 2.60 2.55
总资产周转周转天数 333.10 271.67 259.61 245.72 230.27
净利润现金含量 798.04 622.87 273.59 242.69 196.21
资本支出/收入 1680% -290% -318% -449% -569%
偿债能力    
资产负债率 74.9% 74.7% 74.4% 73.8% 74.2%
净负债率 135.4% 150.3% 148.0% 145.1% 158.4%
估值比率    
PE 72.4 62.0 35.8 27.0 22.6
PB 4.6 4.3 3.9 3.4 2.9
EV/EBITDA 8.5 9.7 7.5 6.5 5.8
P/S 0.85 0.75 0.68 0.60 0.50
股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
    
    

模型更新时间：2009.09.09 
股票研究 
批零贸易业 
批发零售业 
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52 周价格范围 3.08～9.62 
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公司是湖北省大型商业集团，目前主要经营百货和超市，08 年公司的零售业务

收入占公司主营业务收入的 95%，其中百货和超市业务收入分别约占零售业务收

入的 60%、40%，零售的主营业务利润占比为 90%。 

 

截止 09 年 6 月底，公司共有 9家百货（3家位于武汉市武昌区、6家位于湖北省

武汉市以外的城市）、1家购物中心（位于武汉市）、31 家平价超市和大卖场。

在经营架构上，中南商业大楼为母公司，销品茂、中商广场（购物中心）、中商

百货黄冈店和徐东平价为子公司，剩余的 5家异地百货门店和超市门店均以分公

司形式存在。 

 

表 1：公司零售业务汇总 

 门店 成立时间 营业面积 物业性质 城市 性质 

中南商业大楼 1985 3 自有 武汉 母公司 

中商广场（购物中心） 1997 3.6 自有 武汉 100% 

中商百货黄冈店 2004 1.5 租赁 黄冈 51% 

销品茂百货 2005 2 自有 武汉 分公司 

中商百货十堰店 2003 1.5 租赁 十堰 分公司 

中商百货荆门店 2002 1.7 租赁 荆门 分公司 

中商百货沙市店 1996 3.2 自有 沙市 分公司 

中商百货随州店 2007 3 租赁 随州 分公司 

百货 

中商百货咸宁店 2008 2 租赁 咸宁 分公司 

购物中心 销品贸 05 年底 17.5 自有 武汉 51% 

徐东平价 1997 3.3  武汉 50% 
超市 

中商平价连锁超市 2000   湖北 分公司 

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

公司零售业务中，中南商业大楼、中商广场和销品茂是收入的主体，08 年三家

个体的营业收入分别占公司零售业务收入的 30%、11%、7%。超市业务中，中商

平价和徐东平价分别占公司零售业务收入的 33%、10%。 

 

图 1：公司零售业务构成 

中南商业
大楼
30%

中商广场
11%

超市
44%

其他百货
2%

销品茂百
货
7%

沙市店
6%

 
数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 
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1. 主营业务分析：基数较低，增长稳健 

1.1. 百货业务：两家主力门店贡献主要盈利 

 

公司现有的 9家百货门店中，位于武汉市的中南商业大楼和中商广场购物中心是

盈利主体，沙市百货目前收入情况较为理想，但盈利较少。剩余的外地 5家百货

门店整体盈亏平衡。 

 

商圈分析：武汉市的分为三个区，汉口区、汉阳区、武昌区，其中汉口区是经济

商业中心、汉阳区是工业区、武昌区是新区亦是政府和高校的聚集地。 

 

公司主要业务聚集于武昌区，武昌区的商业格局是以中南路为商业中心，沿内环

线形成“徐东路－中北路－中南路－武珞路－珞喻路”商业带。目前分为 4个商

圈：中南商圈、徐东商圈、司门口商圈、鲁巷商圈。公司最盈利的两家百货门店

中南商业大楼和中商广场购物中心位于中南商圈，尽管中南商圈是武昌区传统的

购物核心区域，但整个武昌区购物环境比不上汉口区。 

 

表 2：武昌区商圈 

商圈 零售网点 

中南商圈 中南商业大楼 

 中商广场购物中心 

 银泰百货 

 武珞路亚贸广场 

 家乐福 

徐东商圈 徐东平价广场 

 好美家家居 

 麦德龙 

 欧亚达家居广场 

 中商团结销品茂 

 徐东建材市场 

司门口商圈 以百货、服装商城以及超市组成的沿街式区域性商业圈 

鲁巷商圈 鲁广购物中心 

 武汉·光谷广场 

数据来源：网络媒体、上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

中南商业大楼是百货业务盈利主体：折旧摊销完成，净利润率较高，但增速缓慢 

中南商业大楼为母公司，经营面积达到 3 万平米，物业自有，于 1985 年开始营

业。作为上市公司的主要盈利点，我们估算 09 年该店实现营业收入 10 亿，占公

司营业总收入的 30%，利润总额为 7000 至 8000 万元，净利润率高达 5.6%。该店

净利润率高的主要原因是营业时间较长，相关资产已完成折旧。 

 

该店的毛利率为 17-18%，而同类公司的平均毛利率位于 17-22%，考虑到该商圈

和门店自身均没有引起毛利率提升的因素，短期看该店也没有品牌调整的计划，

预计毛利率提升的空间不大。 

 

我们预计该店的收入将保持约 10%稳定增长，毛利率稳定在 17%-18%之间，净利

润率维持 5%-6%，净利润低速稳定增长，依然是公司的盈利主体。 
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中商广场购物中心：物业自有，盈利能力较好 

中商广场购物中心是公司的全资子公司，经营面积 3.6 万平米，物业自有，于

1997 年开始营业。作为公司的又一盈利点，08 年该店实现收入 3.5 亿元，占公

司营业总收入的 11%，净利润 1300 万，净利润率为 3.8%，尽管该店的净利润率

低于中南商业大楼，但略高于 2008 年行业平均净利润率 3.08%。我们认为该店

净利润率较高的原因是物业自有，对公司整体盈利的贡献亦较多。 

 

表 3：中商广场购物中心经营情况 

 2005 2006 2007 2008 

营业收入

（万元） 
25,678 28,109 33,070  34,685 

YOY 9% 18% 5%

平销（元） 7,133 7,808 9,186  9,635 

净利润 

（万元） 
473 834 1,116  1,304 

YOY  76% 34% 17%

净利润率 2% 3% 3% 4%

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

外地百货经营成果一般——公司目前在湖北省武汉市以外的 6家百货中，黄冈店

是以分公司控股 51%形式存在，其余 5家百货门店均为分公司形式。 

 

沙市店是目前唯一一家盈利的异地百货门店，具备唯一一家物业自有，该店于

1996 年开始营业，营业时间最长，单店经营面积 3.2 万平米，是处武汉外门店

面积最大的一家，其余门店中，除了随州店 3万平米，其余均低于 2万平米，该

店 09 年预计实现销售收入 2亿元，净利润 600-700 万，净利润率为 3.5%，高于

行业平均值，但该店平销较低，仅为 6250 元，后续收入和盈利能力均有较大的

提升空间。 

 

其余 5 家百货店均为 2002 年以后开始营业，且物业租赁，截止 09 年中为止，5

家百货整体无法实现盈亏平衡，我们预计未来的 2-3 年内，公司百货业务的盈利

主要来自武汉市的中南商业大楼和中商广场购物中心。 

 

1.2. 销品茂：预计 09 年实现盈亏平衡，但近两年提升空间不大 

销品茂位于武昌区徐东商圈，开业于 05 年 8 月，公司持股 51%，总建筑面积 20

万平米，其中经营面积 17 万平米，可租赁面积 11 万平米。 

 

该店的收入为租金，主要费用为财务费用。该店从 05 年试营业至今，每年亏损

额较大，主要源于财务费用较高。经过 3年培育期后，该店人气逐渐旺盛，尤其

是沃尔玛的进驻，目前出租率达到 95%以上，预计 09 年能够实现盈亏平衡。 

 

短期租金提升的可能性不大：该销品茂的租户中，大户租金（长期租户）占比略

高于 40%，目前该部分租金没有提升的可能性。散户租金（短期租户）占比略低

于 60%，考虑到提升出租率带动人气，公司原先对进驻的品牌没有挑选，现在公

司将通过品牌调整提升租金，但提租是一个双方认可的过程，短期内租金收入大

幅提升的可能性不大。 
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近两年盈利提升空间不大：随着近两年销品茂出租率的提升，在较高财务负担的

前提下，预计 09 年能够实现盈亏平衡，但考虑到目前入驻率已接近饱和，短期

租金提升空间不大，财务负担近两年难以解决，因而近年其盈利提升空间不大。  

 

表 4：销品茂的净利润 

 2006 2007 2008 

武汉中商团结商贸城销品贸（权益净利润） -3,500 -2,000 -1,800 

归属于母公司所有者净利润 1,541 3,289 3,839 

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

1.3. 超市业务：销售规模较小导致毛利率较低 

公司超市的经营主体包括徐东平价（控股 51%）和中商平价连锁（分公司形式），

截止 09 年中期，公司拥有 31 家大卖场，其中 11 家位于武汉，公司计划今后每

年将新开 2-3 家。 

 

公司超市业务的毛利率为 11%，远低于武汉中百和鄂武商的水平，若按照较低的

鄂武商毛利率水平，武汉中商的毛利率尚有 2个点的提升幅度，但毛利率的提升

需要超市收入规模的提升，与供应商溢价能力的提升等系列条件向配合，提升的

难度较大。 

 

表 5：超市业务毛利率对比（2009 年中报） 

 武汉中商 武汉中百 鄂武商 行业区间 

超市业务（量贩） 11% 17.23% 13.29% 9.8-17.23% 

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

1.4. 物业出租贡献稳定收入 

公司母楼中南商业大楼所在的物业包含 6万平米的写字楼，公司已出售了 4万平

米，目前依然有 2 万平米为自有物业，目前出租率达 90-93%，年均收入约 1200

万，但该部分业务承担了较多的总部其他费用，净利润表现较低，但就租赁业务

而言，该部分收入较为稳定。 

 

2. 清除庞杂资产，专攻零售主业 

1998 年至今，除了零售主业外，公司曾多元化经营，涉足经营过酒店、零售、

地产、网络科技、餐饮旅游、房地产等多个业务。近年来，公司已尽可能多地剥

离非盈利业务，截止 2009 年 6 月底，公司只剩下 8项投资。 

 

其中武汉中江房地产有限公司、武汉烽火网络有限公司、汉口银行的投资较为重

要，未来公司将集中精力发展零售业态。08 年公司投资 3000 万与烽火通讯成立

了烽火网络，2008 年贡献投资收益 283 万元。 

 

表 6：公司投资历史（1998 年-2008 年） 

序号 参控股公司 参控股公司 

武汉中江房地产开发有限公司 75% 武汉中商农产品有限责任公司 99% 09 年 

仍有的投资 武汉烽火网络有限公司 20% 武汉中商家电连锁有限责任公司 100% 
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汉口银行低于 4% 武汉中南和记实业开发有限公司 90% 

武汉中商旋风电子商务科技有限公司 99.16% 
武汉马应龙爱欣大药房连锁有限公司

19.5% 

武汉新圣龙商务酒店管理有限公司 武汉商科农产品经营有限责任公司 

武汉中商艺能超市发展有限公司 武汉商科工贸有限责任公司 

武汉中商集团广告有限责任公司 武汉肉联添添鲜肉制品有限公司 

武汉中南旅业餐饮有限公司 武汉美景实业有限公司 

武汉新都会装饰工程公司 武汉华软软件股份有限公司 

武汉市中南房地产开发建筑有限公司 武汉光谷广场建设发展有限公司 

武汉市中江房地产开发有限公司 武汉东方之珠酒楼夜总会有限公司 

武汉市和洲食品水产有限公司 武汉爱欣大药房有限公司 

历史投资 

湖北同兴置地发展有限公司 湖北世纪中商百货有限公司 

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

3. 财务费用吞噬盈利 

3.1. 主业发展受资金限制 

公司从前走多元化投资的发展模式，但投资并不成功，主业经营被忽视，1999

年至今，公司的收入增速一直远低于行业平均增速，带来的结果是公司的经营性

现金流不充裕。 

 

由于自有资金不充裕，业绩不理想，资本市场融资困难，从 2000 年开始，公司

的百货和超市业务的扩张均依靠自有资金和银行贷款，从某种角度讲，公司自身

的发展规模受资金限制。 

 

图 2：营业收入同比增速 
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武汉中商 商业零售（51）

 
数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

3.2. 资产负债率较高，财务负担较重 

09 年中期，公司的长期贷款 4.17 亿元，产生贷款利息 2500 万元，另有其他负

债，其中包含 1 亿元工程款，共产生利息 3000 多万元。公司的资产负债率达到

72%，利息保障倍数仅为 3，在零售行业中该指标较差。05 年期，公司年均收入

增速 10%，相对公司较低的收入增速，较高的财务费用吞噬了公司盈利。 
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表 7：38 家百货负债相关指标对比（2009 中报指标） 

证券代码 证券简称 资产负债率% 已获利息倍数(EBIT／利息费用) 

600774.SH 汉商集团 61.87 0.95 

600306.SH 商业城 67.47 1.17 

600856.SH 长百集团 67.38 1.30 

000560.SZ 昆百大 A 73.69 1.79 

600280.SH 南京中商 79.96 2.02 

600838.SH 上海九百 45.35 2.03 

600738.SH 兰州民百 52.97 2.99 

000785.SZ 武汉中商 71.51 3.02 

………… 

000715.SZ 中兴商业 27.02  22.03  

600859.SH 王府井 57.25  27.07  

000417.SZ 合肥百货 61.69  39.49  

600865.SH 百大集团 16.88  72.33  

002277.SZ 家润多 63.49 110.82 

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

说明：按照已获利息保障倍数由低至高排序 

 

销品茂项目是贷款的主要来源，公司占比 51%，另外 49%由团结集团持有，2005

年成立时，公司现金出资 1.9 亿元，团结集团以土地作价入股。公司在该项目共

投入 9-10 亿元，除了注册资本 1.9 亿元为公司自有资金，其余为银行贷款和向

武商联的借款。 

 

目前该销品茂完全由公司自营，主要收入来源是租金，每年租金收入约 1亿元。

由于项目回报周期过长，难以应付陆续到期的银行贷款，尽管出租率目前已经达

到 95%，但由于是贷款较多，还款压力很大。 

 

表 8：公司财务费用与归属母公司所有者净利润对比 

2005  2006  2007  2008  

财务费用 3782 5387 6003  6402 

归属于母公司净利润 -16960 1541 3289  3838 

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

3.3. 融资尚不具备条件，需待 2011 年解决 

为加快扩张步伐，降低资产负债率，公司可以选择配股，但目前公司尚不具备连

续三年扣除非经常性损益后盈利的配股条件，我们认为公司 2008、2009、2010

年将能满足该条件，从而 2011 年进行配股。 

 

4. 关于武汉市商业重组预期 

4.1. 超市业务：有较大并购价值 

武商联成立的初衷是整合零售资源，对于超市资源，公司的超市业务的毛利率约

11%，净利润率约 1%，低于武汉中百和鄂武商水平。从发展方向看，公司的超市

和武汉中百的超市均定位于湖北省，从网点布局看，公司的超市定位于武汉市和

湖北省三线城市，而武汉中百的超市分布于武汉市和湖北省二线城市，网点互补；
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从毛利率看，公司超市业务的毛利率有很大的提升空间。因而我们认为，若价格

适宜，公司的超市业务有较大的并购价值。 

 

4.2. 百货业务：自有物业较多，资产质量较优 

公司的优势是自有物业多，物业的重估价值较高，根据我们的计算，公司每股重

估价值达 11.52 元，但大部分资产用于贷款担保，根据 09 年中报披露，公司的

担保资产达到 8.3 亿元，占非流动资产的 60%。  

 

表 9：公司的自有物业重估价值 

建筑面积 权益面积 假设单价 
 

（万平米） （万平米） （万元） 
城市 地址 

销品茂 20 10 1 武汉 武汉武昌徐东大街 18 号 

写字楼 2 2 1.2 武汉 武汉市武昌区中南路 9号 

中南商业大楼 4 4 1.5 武汉 武汉市武昌区中南路 9号 

武汉中商广场购物中心 5 5 1.5 武汉 武汉市武昌区中南路 9号 

沙市百货连锁分公司 4 4 0.6 沙市 沙市红门路与北京路交叉处

徐东平价市场有限公司 4 2 1 武汉 洪山区徐东路７号 

小东门 1 1 0.6 武汉 武汉市武昌区中山路 265 号

中商平价南湖卖场一楼 0.5 0.5 0.6 武汉 武昌区武昌南湖花园 

黄陂蛇口区 3 3 0.8 武汉 武汉市黄陂区 

面积小计 44 32      

物业价值（亿元） 33.60      

股权投资（亿元） 0.50      

净现金（亿元） -5.16     

重估价值（亿元） 28.94      

股本（亿股） 2.51      

每股重估价值（元） 11.52      

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

对于武商联旗下的三家零售企业，鄂武商和武汉中百定位明确，其中鄂武商主攻

百货业务，武汉中百主要经营超市业务，武汉中商未来的发展方向很可能资产拆

分出售，其中百货业务注入鄂武商，超市业务注入武汉中百。 

 

4.3. 短期重组可能性不大，做好业绩打好基础 

公司是湖北省的零售集团，其大股东武汉商联（集团）股份有限公司控股比例为

46%，大股东另外持有武汉中百和鄂武商的部分股权。2007 年，武汉市成立武汉

商联的目的在于整合三家商业资源。我们认为短期内重组的可能性不大，主要理

由是： 

1）2009 年郝建辞去鄂武商董事，做武汉中商的董事长，新领导的应该先着力提

升公司业绩。 

2）公司目前自有物业较多，但负债较高，考虑到整合后现有公司人员的安置，

公司势必需要将业绩做好，降低负债水平，提升净资产价值。 

3）原推动武商联整合事宜的武汉市相关领导已调至湖北省，新任领导需要适应

一段时间，再继续进行相关整合。 
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图 3：武商联对三家公司的持股比例 

武汉市国有资产监督管理委员会

武汉国有资产经营公司 武汉经济发展投资（集团）有限公司

武汉商联（集团）股份有限公司

武汉中商

100%100%

69.98% 30.02%

45.81%

鄂武商

18.42%

武汉中百

10.12%

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

5. 盈利预测及投资建议 

预计未来两年公司零售业务将逐步好转，百货贡献稳定收入和利润，购物中心逐

渐减亏，并实现微利，超市未来每年保持 2-3 家超市的开店步伐。我们预测 2009、

2010 年归属母公司所有者的净利润增速分别为 73%、33%，EPS 分别为 0.26 元、

0.35 元，对应 9 月 9 日收盘价 9.48 元，公司目前估值 36 倍，高于行业平均 30

倍。同时我们认为年内重组的可能性不大，近期给予“中性”评级。 

 

在武商联的整合计划中，公司很可能被资产拆分出售后注入新资产，目前公司自

有物业较多，商业地产重估价值折合每股 11.52 元，具备一定的投资价值，但由

于重组时间不确定，目前公司估值偏高，综合考虑给予“中性”评级。
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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