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年报概述：今日（2010 年 3 月 25 日）公司发布 2009 年报，2009 年公司实现营业收入 100.96 亿元，同比增长 16.73%；

实现利润总额 2.99 亿元，同比增长 24.52%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.13 亿元，同比增长 24.09%，扣除非

经常性损益的净利润 1.90 亿元，同比增长 32.62%；2009 年公司全面摊薄每股收益为 0.313 元（按配股后总股本 68102
万股摊薄）。 

2009 年公司净资产收益率为 13.03%，较去年同期的 11.76%增加 1.27 个百分点；公司 09 年归属于上市公司股东的每股

净资产为 3.07 元，而去年同期为 2.79 元。此外，公司每股经营性现金流在报告期为 1.22 元，较去年同期增长了 45.24%；

经营性现金流与净利润的比值为 3.20，仍旧维持在较高水平上。此外，公司拟以 09 年配股完成后的总股本 68102 万股为

基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 1 元（含税）。 

另外，公司六届十三次董事会审议通过了以下议案： 

1） 关于发行短期融资券的议案：公司拟在 2010 年向中国人民银行申请在全国银行间债券市场发行一年期短期融资券，

发行规模为 5 亿元人民币，发行利率按《短期融资券管理办法》的有关规定执行。该议案还需通过股东大会及有关部

门的审议。 

2） 关于投资设立商业网点开发公司的议案：公司将以自有资金出资 5000 万元设立全资子公司武汉中百商业网点开发投

资有限公司。该子公司将根据公司发展战略及网点布局的需要，专注于公司网点的开发拓展，其设立或将有望缩短公

司未来网点的开发周期、降低开设费用并加大网点（尤其是二、三线城市）的布局力度； 

3） 关于全资子公司对外投资的议案：公司全资子公司武汉中百物流配送有限公司将以自有资金 4000 万元出资设立武汉

中百生鲜食品配送有限公司和武汉中百现代物流配送有限公司。这两家孙公司的设立有利于加强公司配送功能，提升

配送能力，完善其配送网络体系。 

 

业绩预测和投资建议：公司 09 上半年由于受到 CPI 下滑带来的同店增速下降以及激烈的竞争环境导致的打折促销力度加

大的影响，收入增长较为缓慢，毛利率也有较大程度的下降；但下半年随着 CPI 的不断回升以及公司展店步伐的加快，使

得同店增速及毛利率均有较为明显的提升。 

我们仍维持之前对公司的看法，认为公司是属于质地较好的区域性超市企业，门店扩张稳健有序，在经营管理、供应链整

合等方面也均有着较好的能力；而公司目前对物流配送中心建设的重视也为其门店的持续扩张和长远的发展提供了保障；

另一方面，湖北省武汉 1+8 城市圈的建设以及鄂西生态文化旅游圈的建设有望带动湖北省东西部地区消费能力的进一步提

升，使得公司在整个省内的扩张空间更具潜力。 

基于以上的判断以及公司 09 年的经营情况，我们略调整了公司的盈利预测，预计公司 2010-11 年营业收入将分别增长

20.45%和 18.17%，归属于母公司净利润增速分别达到 25.31%和 27.59%；预计公司 2010-11 年 EPS 分别为 0.392 元和 
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0.501 元（参见表 5），目前公司的 11.16 元的股价对应其 2010-11 年 PE 分别为 28.4 倍和 22.3 倍，其估值相对整个超市

板块具有一定的优势（参见表 3），提高六个月目标价至 12.95 元（对应 10 年 33 倍 PE），维持“增持”的投资评级。 

 

年报点评及分析： 

1. 2009 年公司净增网点 35 家，其中中百仓储增加 14 家，扩张较为稳健；中百便民净增 21 家，扩张步伐略有放缓，但

直营店占比有所提升。 

至 09 年年底，公司共有营业网点 643 家，其中： 

1）中百仓储门店共 139 家（包括武汉市 52 家，湖北省内 51 家以及重庆市 36 家）。全年公司共新开了 14 家仓储门店，

其中一季度新开 3 家，二、三季度各新开 1 家，四季度新开 9 家，拓展仍较为稳健有序，基本符合我们预计的公司全年

新开 15 家门店的预期； 

2）中百便民门店达到 500 家，其中自营店 429 家，加盟店 71 家。全年公司共新增便民店 50 家，关闭 29 家，净增 21
家，较去年同期净增 36 家的扩张速度有所放缓；但我们也注意到与 08 年相比，公司 09 年更注重直营店的扩张，全年

净增直营店达到 22 家，与 08 年的 24 家基本持平，因此我们认为除城市改造拆迁等市政工程等对开店速度有所影响外，

公司在 09 年可能更多的注重门店的盈利能力而非扩张速度。 

3）百货门店仍维持在 4 家，包括位于武汉市内的中心百货大楼、青山百货商场、江夏中心百货以及位于荆州市内的荆州

百货商场，该业务对公司收入利润的贡献仍相对较小。 

图 1 和图 2 是中百仓储和中百便民历年来的门店增长情况。 

图 1 中百仓储门店增长情况(2004-2009) 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 2 中百便民门店增长情况(2004-2009) 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

 

2. 09 年公司营业收入同比增长 16.73%，下半年门店的加速扩张以及 CPI 的不断回升使得超市业务回暖明显。 

2009 年，公司实现营业收入 100.96 亿元，同比增长 16.73%，其中超市业务同比增长 17.22%，百货业务同比增长 8.07%
（参见表 1）。 

超市业务中，中百仓储和中百便民全年分别增长 20.12%和 6.26%，而上半年这两个业态的增速仅分别为 14.41%和

0.77%，我们认为下半年增速的大幅提升主要来自于公司两个业态门店在下半年的加速扩张以及 CPI 的明显回升；公司

百货业务 09 上半年同比出现了 1.19%的负增长，而全年却实现了 8.07%的增速，因此可见经济回暖的大环境对公司百

货业务产生了较为有利的影响；另外，从业态拆分细项中我们可以看到，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，其收入占比稳定在 76%以上。 

09 年公司综合毛利率为 18.15%，同比略降 0.08 个百分点，其中对利润贡献较大的超市业态毛利率下降 0.27 个百分点；

由于公司未披露中百仓储和中百便民全年的毛利率变化情况，因此我们仅从半年报披露的数据分析（即中百仓储同比减

少 1.16 个百分点，中百便民同比增加 0.55 个百分点），认为公司超市业务毛利率的下降主要还是由于上半年受 CPI 指数

下跌以及竞争促销压力等因素的影响，而其中中百仓储由于面临的竞争环境更为激烈，从而所受影响较大。 
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表 1 武汉中百 2009 分业态营业收入及毛利率情况 
 营业收入（万元） 占比（%） 同比增长（%） 毛利率（%） 毛利率变动情况

连锁超市行业 950367  94.13 17.22 17.95  -0.27 

中百仓储 770269  76.29 20.12  

中百便民 180099  17.84 6.26  

百货行业 53962  5.34 8.07 20.57  0.33 

其他行业 32695  3.24 19.98 27.88  0.17 

抵消 27420  2.72 19.20  

合计 1009604  100.00 16.73 18.15  -0.08 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 
表 2 武汉中百主要子公司 09 年业绩情况 

 持股比例 
(%) 

营业收入

(万元)
同比增长

(%)
营业利润

(万元)
同比增长 

(%) 
净利润 
(万元) 

同比增长
(%)

武汉中百连锁仓储超市有限公司 100 770269 20.12 18968 3.66 14661 8.21

武汉中百便民超市连锁有限公司 100 180099 6.26 5049 8.30 3737 8.75

武汉中百百货有限责任公司 100 51953 8.81 1889 60.86 1570 -22.37

武汉中百物流配送有限公司 100  296 130.96

合计  1002320 16.76 25905 7.34 20263 5.89

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

3. 2009 年公司销售费用率同比上升了 0.28 个百分点，管理费用率则同比下降了 0.17 个百分点。 

09 年公司销售费用率为 10.92%，同比上升了 0.28 个百分点，主要是由于上半年公司促销力度的加大以及下半年公司展

店速度的加快，而公司管理费用率则同比下降了 0.17 个百分点；公司财务费用同比减少 1408 万元，主要是由于贷款利

率的下降带来利息支出的减少，同时公司的利息收入也增长了近 700 万元。 

09 年上半年，公司共获得投资收益 1213 万元，主要是来源于其出让中联药业 42.49%股权以及出让中联大药房 20%的

股权所获得的收益、收到汉口银行的分红款以及出售小天鹅所获得的投资收益。 

 

4. 2009 年公司实现归属于上市公司股东的净利润 2.99 亿元，同比增长 24.52%，扣除非经常性损益的净利润 1.90 亿元，

同比增长 32.62%。 

 

5. 武汉1+8城市圈的建设以及鄂西生态文化旅游圈的建设有望带动湖北省东西部地区消费能力的进一步提升（参见图3）。 

武汉 1+8 城市圈的建设包括了武汉、黄石、鄂州、孝感、黄冈、咸宁、仙桃、天门和潜江九个城市圈，公司在这九个地

区均有门店经营，我们认为该城市圈的建设或将较为有效的拉动公司主要经营区域的经济增长，增强公司业务的辐射能

力；而最期提得比较多的鄂西生态文化旅游圈建设则包括了襄樊、荆州、宜昌、十堰、荆门、随州、恩施和神农架这八

个位于湖北西部的城市，其以“一江两山”等旅游资源作为开发龙头，建成鄂西一流的生态文化旅游目的地，我们认为鄂

西地区的开发建设将在一定程度上有利于湖北西部地区消费能力的提升，使得公司在整个省内（尤其是二、三线城市）

的扩张空间进一步加大。 
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图 3 湖北东西部开发定位情况 

资料来源：海通证券研究所 

 
6. 调高2010-11年盈利预测至0.392元和0.501元，调高六个月目标价至12.95元（对应10年33倍PE），维持“增持”的投

资评级。 

我们仍维持之前对公司的看法，认为公司是属于质地较好的区域性超市企业，门店扩张稳健有序，在经营管理、供应链

整合等方面也均有着较好的能力；而公司目前对物流配送中心建设的重视也为其门店的持续扩张和长远的发展提供了保

障；另一方面，湖北省武汉 1+8 城市圈的建设以及鄂西生态文化旅游圈的建设有望带动湖北省东西部地区消费能力的进

一步提升，使得公司在整个省内的扩张空间更具潜力。 

基于以上的判断以及公司 09 年的经营情况，我们略调整了公司的盈利预测，预计公司 2010-11 年营业收入将分别增长

20.45%和 18.17%，归属于母公司净利润增速分别达到 25.31%和 27.59%；预计公司 2010-11 年 EPS 分别为 0.392 元

和 0.501 元（参见表 5），目前公司的 11.16 元的股价对应其 2010-11 年 PE 分别为 28.4 倍和 22.3 倍，其估值相对整个

超市板块具有一定的优势（参见表 3），调高六个月目标价至 12.95 元（对应 10 年 33 倍 PE），维持“增持”的投资评级。 

 
表 3 A 股超市估值情况 

EPS（元） PE（倍） 
代码 简称 总股本 

(万股) 
总市值

(亿元) 2009E 2010E 2009E 2010E 
PS PB

000759 武汉中百 68102 76 0.313 0.392 35.7 28.5 0.8 4.4

002251 步 步 高 27036 72 0.616 0.820 43.4 32.6 1.3 4.6

002264 新 华 都 10688 35 0.643 0.958 50.5 33.9 1.1 6.9

002336 人人乐 40000 120 0.580 0.710 51.7 42.3 1.4 12.2

600361 华联综超 48481 47 0.210 0.310 46.0 31.1 0.7 2.6

注：华联综超 EPS 为市场一致预期 
资料来源：聚源数据，海通证券研究所 

 
 
7. 2009年单季度分拆合并损益表分析：4季度收入和盈利能力回暖显著，预计10年一季度回暖趋势仍明显。 

表 4 是武汉中百单季度合并损益表拆分。 

 

鄂西生态文化旅游圈 

武汉 1+8 城市圈 
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从 2009 年 4 季度营业收入增长速度看，经营逐季度回暖（与公司可比门店增速下半年逐月回升的态势相一致）趋势明

显。而且由于公司经营收入基数的扩大，外延对收入增长的拉动相对降低，四季度超过 30%的收入增长相对于二、三季

度收入 15%左右的增长，内生拉动体现明显。 

2009 年 4 季度公司销售+管理费用占营业收入的比重为 15.12%，较 08 年 4 季度 15.48%的水平有较明显的下降，我们

认为主要得益于 4 季度可比门店收入增速的较大回升。再加上 2009 年 4 季度财务费用节约了 500 多万，4 季度在营业

收入增长 31.15%的情况下，营业利润同比增长超过 100%。 

而由于 2009 年 4 季度营业外收入为 1469 万，同比减少了 1200 多万，当期利润总额的同比增速为 36.22%。我们预计

2010 年一季度回暖趋势仍旧明显。 

 
表 4 武汉中百单季度合并损益表分析 

  1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009

营业总收入(万元) 264357  191187 200127 209241 284384 218861  231942 274417 

同比增长（%） 24.98  23.81 22.77 25.30 7.58 14.47  15.90 31.15 

营业总成本(万元) 256726  187259 194942 203768 275308 215320  226655 266138 

      营业成本(万元) 216944  157328 164086 168917 234570 180441  189089 222279 

      营业成本/营业收入（%） 82.06  82.29 81.99 80.73 82.48 82.45  81.52 81.00 

      营业税金及附加(万元) 2014  451 1626 1266 1994 1312  1360 1873 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.76  0.24 0.81 0.60 0.70 0.60  0.59 0.68 

      销售费用(万元) 24963  22278 22232 22552 28204 24007  27028 31001 

      销售费用/营业收入(%) 9.44  11.65 11.11 10.78 9.92 10.97  11.65 11.30 

      管理费用(万元) 11210  6527 6169 9832 10028 8313  8833 10471 

      管理费用/营业收入(%) 4.24  3.41 3.08 4.70 3.53 3.80  3.81 3.82 

      财务费用(万元) 1595  534 830 1024 512 1202  345 445 

      资产减值损失(万元) 0  141 0 176 0 46  0 70 

非经营性净收益(万元) 44  -28 -4 -1239 -34 614  248 385 

营业利润(万元) 7676  3901 5181 4234 9042 4155  5535 8665 

同比增长（%） 53.23  28.88 39.55 -6.91 17.80 6.53  6.83 104.63 

营业外收入(万元) 182  221 129 2703 126 473  608 1469 

营业外支出(万元) 69  14 18 121 11 6  43 121 

利润总额(万元) 7790  4108 5292 6816 9157 4622  6100 10013 

同比增长（%） 51.45  33.50 38.81 40.79 17.56 12.51  15.26 46.90 

所得税费用(万元) 2170  1536 1584 1556 2703 1315  1636 2849 

有效所得税率（%） 27.86  37.39 29.93 22.84 29.51 28.44  26.82 28.45 

净利润(万元) 5620  2572 3708 5259 6455 3307  4464 7164 

同比增长（%） 50.66  57.35 12.30 32.27 14.86 28.58  20.38 36.22 

净利润率（%） 2.13  1.35 1.85 2.51 2.27 1.51  1.92 2.61 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 5581  2627 3685 5296 6452 3311  4449 7117 

同比增长（%） 52.56  58.11 13.58 31.83 15.61 26.04  20.73 34.39 

少数股东损益(万元) 38  -55 23 -37 2 -4  15 47 

摊薄每股收益(元) 0.082  0.039 0.054 0.078 0.095 0.049  0.065 0.105 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
 
 
 

表 5 是我们对武汉中百最新的合并损益表预测（与之前基本一致，根据年报情况略有调整）。 
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表 5 武汉中百合并损益表及预测 
  2007 2008 2009 2010E 2011E

营业总收入(万元) 695942  864913 1009604 1216049  1437059 

同比增长（%） 29.24  24.28 16.73 20.45  18.17 

营业总成本(万元) 681812  842694 983421 1179315  1390053 

      营业成本(万元) 575212  707275 826378 992630  1171775 

      营业成本/营业收入（%） 82.65  81.77 81.85 81.63  81.54 

      营业税金及附加(万元) 4060  5356 6538 7904  9341 

      营业税金及附加/营业收入(%) 0.58  0.62 0.65 0.65  0.65 

      销售费用(万元) 72221  92025 110240 131333  153765 

      销售费用/营业收入(%) 10.38  10.64 10.92 10.80  10.70 

      管理费用(万元) 25626  33738 37645 45237  53171 

      管理费用/营业收入(%) 3.68  3.90 3.73 3.72  3.70 

      财务费用(万元) 4335  3983 2503 2210  2000 

      资产减值损失(万元) 358  317 116 0  0 

非经营性净收益(万元) 2167  -1227 1213 0  0 

营业利润(万元) 16297  20992 27397 36733  47006 

同比增长（%） 70.04  28.81 30.51 34.08  27.97 

营业外收入(万元) 733  3236 2676 500 500

营业外支出(万元) 156  222 182 0 0

利润总额(万元) 16874  24005 29891 37233  47506 

同比增长（%） 71.82  42.26 24.52 24.56  27.59 

所得税费用(万元) 4231  6846 8502 10425  13302 

有效所得税率（%） 25.08  28.52 28.44 28.00  28.00 

净利润(万元) 12643  17159 21389 26808  34204 

同比增长（%） 63.60  35.72 24.65 25.33  27.59 

净利润率（%） 1.82  1.98 2.12 2.20  2.38 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 12582  17189 21330 26728  34102 

同比增长（%） 53.33  36.62 24.09 25.31  27.59 

少数股东损益(万元) 61  -30 60 80  103 

摊薄每股收益(元) 0.185  0.252 0.313 0.392  0.501 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 
 
相关报告： 
 
武汉中百业绩快报点：09 年净利润增长 24.17%，四季度受益于 CPI 回升收入增速达 30%以上（维持增持）20100313 
武汉中百公告点评：配股有利于公司持续发展，2010 上半年将受益于 CPI 回升或将推动业绩超预期（增持维持）20100121 
武汉中百公告点评：每 10 股配售 2.2 股，配股价 5.07 元；估值相对 A 股超市类公司仍有优势（增持，维持）20091211 
武汉中百 2009三季报点评：三季度净利润同比增长 20%以上，A股超市类公司中估值优势相对明显（增持，维持）20091026 
武汉中百 2009 半年报点评：上半年净利润增长 19%，扣除非经常性因素后为 9.43%，二季度经营仍面临一定压力（增

持，维持）20090731 
武汉中百公告点评：董事会通过 2009 年配股议案，估值相对于超市类 A 股有一定优势（增持，维持）20090602 
武汉中百调研简报：3、4 月以来可比门店增速持续回暖，估值较低的超市股（增持，维持）20090514 
武汉中百 2009 一季报点评：一季度净利润同比增长 15%以上（增持，维持）20090428 
武汉中百 2008 年报点评：全年利润符合预期 但增速有下滑趋势（增持，维持）20090325 
武汉中百三季报点评：收入稳健增长 内生性挖掘取得成效（增持，维持）20081021 
武汉中百调研简报：仍有较大改善空间的区域优质连锁超市（增持，首次）20080320 
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