
 

                                                                     
 

 

 

 
 
 

 

 

 

基本资料 

股价 14 

总股本（百万股） 507.25 

流通 A股（百万股） 507.20 

限售 A股（百万股） 0.05 

流通市值（亿元） 71.01 

总市值（亿元） 71.01 

 

 

财务指标 

基本每股收益 0.33 

每股净资产 2.64  

净资产收益率 12.38% 

总资产收益率 2.96% 

资产负债率 73.89% 

权益乘数 3.83  

流动比率 55.40% 

速动比率 46.10% 

存货周转率 13.47  

应收账款周转率 183.09  
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鄂武商 A 收购十堰人商 

二线城市扩张，增厚公司业绩 

事件点评          公司评级：增持(维持)                   2009.11.25 

资料来源：湘财证券研究所 

事件 

 鄂武商 A（000501）11 月 24 日发布公告，公司与湖北省十堰市人民商场股

份有限公司于 2009 年 11 月 21 日签署股权收购《合同书》，以 2009 年 8 月

31 日为基准日，湖北众联资产评估有限公司评估并作价 13,077.18 万元，公

司全额收购十堰人商 100%股权， 即 2500 万股。 

分析 

 交易标的基本情况 

十堰市人民商场地处湖北十堰市。十堰市是原东风汽车生产基地，是东风汽

车配套产业及零部件生产基地，具有较好的城市工业基础。十堰市人民生活

水平在湖北二线城市也处于较高的水平。另外，十堰市处于一个比较特殊的

地理位置，与周边大城市交通距离较远，因此十堰对周边人民生活水平提升

具有一定的幅射能力。 

十堰人商分百货、家电、超市三种业态经营，城区设有 3 个综合商场、2 个

专营店，县级市场设有 1 个综合商场（其中自有产权门店 3 个，租赁门店 3

个），总营业面积 4.5 万平米。其中本部营业大楼处于城区核心商圈。公司是

十堰市最大、经营情况最好的零售企业，其百货、家电业态具有绝对优势和

市场影响力，超市业态在当地名列第三位。 

从近两年的财务数据来看，十堰人商 2008 年和 2009 年 1-8 月营业收入分别

实现了 5.68 亿元和 4.35 亿元，营业利润分别实现了 1.68 亿元和 2.10 亿元，

具有较好的增长性。我们预测公司 2009 年的营业收入将超过 7 亿元，增长

率将超过 23%。不分业态计算，公司 2008 年和 2009 的平效分别为 1.56 万

/平米和 1.26 万/平米。但如果我们分业态来看，公司百货的平效有望超过 2

万/平米。 

表 1  十堰人商主要财务数据 

 

 

 2009 年 1-8 月 2008 年 

应收款项总额 4077.00 3343.08 

资产总额 39725.25 31435.11 

负债总额 26812.81 20972.43 

净资产 12912.44 10462.68 

营业收入 43497.97 56830.62 

营业利润 2104.82 1681.68 

净利润 1622.88 1185.00 

经营活动产生的现 

金流量净额 
2569.42 10105.07 
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资料来源：湘财证券研究所 

 收购价格较低 

十堰人商在 2008 年的净利润为 1185 万元，同时我们预测十堰人商在今年传

统旺季四季度的销售会有一个更快的增长，我们假设十堰人商 2009 年的净

利润可以达到 2656 万元。而收购合同书上的收购价格为 13,077.18 万元，

按收购价格计算的 08 年和 09 年（预测）的收购市盈率分别为 11.04 倍和 4.92

倍，而目前市场上商业零售行业的 09 年预测整体市盈率已经达到 33 倍。 

同时，湖北众联资产评估有限公司评估十堰人商的价值为 1.4 亿元。我们认

为鄂武商 A 此次收购的价格较低。 

 收购十堰人商，加强省内二线城市扩张 

公司目前拥有 6 家百货门店，5 家位于武汉市，1 家位于襄樊市。公司拥有

62 家量贩门店，其中 4 家在十堰。此次收购，是公司百货业态扩张进入的第

二个二线城市；同时公司量贩门店在十堰有 4 家，而十堰人商在当地超市业

态排名第三，收购后有望占有更高的市场占有率。 

 收购增厚公司 EPS0.05 元 

我们假设十堰人商在 09 年、10 年的营业收入增长率分别为 23%和 10%，净

利润率分别为 0.38%和 0.38%。收购将增厚公司在 09 年和 10 年的 EPS 分

别为 0.05 元和 0.06 元。考虑到公司收购因素，我们调高公司 09-10 年的 EPS

分别达到 0.50（原 0.45）元和 0.62（原 0.56）元，对应目前价格的市盈率

水平分别为 28 倍和 23 倍，我们维持“增持”评级。 

表 2  收购对公司的影响 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 

十堰人商营业收入 56830.62 69901.66 76891.83 

营业收放增速  23% 10% 

十堰人商净利润 1185.00 2656.26 2921.89 

净利润率 2.09% 0.38% 0.38% 

增厚鄂武商 EPS 0.02 0.05 0.06 
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附表：鄂武商 A 未来三年预测报表 

资料来源：湘财证券研究所 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E   会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

流动资产 2625  3490  4120  4994  

 

营业收入 6630  8093  10116  11634  

  现金 1418  2438  2652  3278  

 

营业成本 5229  6486  8093  9284  

  应收账款 16  27  23  28  

 

营业税金及附加 64  72  93  106  

  其他应收款 148  380  464  538  

 

营业费用 793  919  1113  1280  

  预付账款 658  259  483  565  

 

管理费用 124  178  211  247  

  存货 384  386  498  585  

 

财务费用 61  82  102  125  

  其他流动资产 0  0  0  0  

 

资产减值损失 11  -13  0  0  

非流动资产 2553  2500  2515  2550  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 94  38  38  38  

 

投资净收益 27  44  0  0  

  固定资产 1800  1735  1656  1570  

 

营业利润 375  411  504  592  

  无形资产 167  218  258  303  

 

营业外收入 13  21  0  0  

  其他非流动资产 493  509  562  639  

 

营业外支出 13  9  0  0  

资产总计 5178  5990  6635  7544  

 

利润总额 375  424  504  592  

流动负债 3078  3583  3731  4068  

 

所得税 101  106  126  148  

  短期借款 672  674  673  673  

 

净利润 275  318  378  444  

  应付账款 917  1165  1442  1658  

 

少数股东损益 94  82  96  112  

  其他流动负债 1489  1744  1616  1737  

 

归属母公司净利润 180  236  283  331  

非流动负债 563  591  709  837  

 

EBITDA 556  603  720  835  

  长期借款 534  572  687  816  

 

EPS（元） 0.36  0.46  0.56  0.65  

  其他非流动负债 29  19  22  21  

      负债合计 3641  4174  4440  4905  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 262  344  440  553  

 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

  股本 507  507  507  507  

 

成长能力 

      资本公积 548  548  548  548  

 

营业收入 25.2% 22.1% 25.0% 15.0% 

  留存收益 219  354  636  967  

 

营业利润 22.2% 9.6% 22.8% 17.3% 

归属母公司股东权益 1275  1409  1691  2022  

 

归属于母公司净利润 15.6% 30.6% 19.9% 17.3% 

负债和股东权益 5178  5927  6571  7480  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.1% 19.9% 20.0% 20.2% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.7% 2.9% 2.8% 2.8% 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

 

ROE(%) 14.2% 16.7% 16.7% 16.4% 

经营活动现金流 831  740  618  690  

 

ROIC(%) 23.4% 33.5% 41.6% 47.8% 

  净利润 275  318  378  444  

 

偿债能力 

      折旧摊销 120  109  114  118  

 

资产负债率(%) 70.3% 70.4% 67.6% 65.6% 

  财务费用 61  82  102  125  

 

净负债比率(%) 35.08% 38.35% 30.63% 30.36% 

  投资损失 -27  -44  0  0  

 

流动比率 0.85  0.97  1.10  1.23  

营运资金变动 373  457  25  4  

 

速动比率 0.73  0.87  0.97  1.08  

  其他经营现金流 29  -183  -1  -1  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -799  77  -62  -69  

 

总资产周转率 1.41  1.45  1.60  1.64  

  资本支出 863  0  0  0  

 

应收账款周转率 419  342  408  457  

  长期投资 32  -103  -0  -1  

 

应付账款周转率 6.13  6.23  6.21  5.99  

  其他投资现金流 96  -26  -62  -70  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 90  203  -343  4  

 

每股收益(最新摊薄) 0.36  0.46  0.56  0.65  

  短期借款 -6  2  -1  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.64  1.46  1.22  1.36  

  长期借款 163  38  115  129  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.51  2.78  3.33  3.99  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 -1  0  0  0  

 

P/E 35.09  26.87  22.41  19.11  

  其他筹资现金流 -66  164  -457  -125  

 

P/B 4.97  4.49  3.74  3.13  

现金净增加额 123  1020  214  626    EV/EBITDA 11  10  9  7  
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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