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公司今日（2010 年 4 月 23 日）发布 2010 年一季报。2010 年一季度公司实现营业总收入 34.40 亿元，同比增长 20.97%，

利润总额 1.18 亿元，同比增长 29.32%，归属于上市公司的净利润 8398 万元，同比增长 30.16%。实现每股收益 0.123
元，每股经营性现金流为 0.94 元，同比增长 4.44%。 

 

简评和投资建议：公司一季度经营形势继 09 年四季度后进一步回暖，外延展店步伐较去年同期有了明显加快（基本恢复

至 08 年同期水平），同时 CPI 指数尤其是食品指数的回升较大减缓了公司仓储门店去年同期所受的较重的竞争压力，因此

我们认为，持续回暖的消费环境以及去年同期的低基数（09 年一季度公司收入仅增长 7.58%，毛利率也处于近年来的较低

水平，参见表 1）导致公司今年一季度营业收入和毛利率均实现较大提升，并最终拉动其归属母公司净利润同比增速达到

30.16%。 

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。 

我们维持对公司 2010-11 年 EPS 的预测，分别为 0.392 元和 0.501 元，同比增幅分别为 25.31%和 27.59%，公司目前 11.49
元的股价对应其 2010-11 年 PE 分别为 29.3 倍和 22.9 倍，相对目前整个超市板块估值仍具有一定优势，维持 12.95 元的

六个月目标价以及“增持”的投资评级。 

 

公司 2010 年一季报分析。 

（1）2010 年一季度公司营业收入同比增长 20.97%，我们认为这主要来自于两方面的因素，一是受益于 CPI 指数持续回

升带来超市可比门店收入增速的提升，二是今年一季度较去年同期外延扩张的加快（今年一季度公司共新增门店 16 家，

其中新增仓储门店 6 家，包括武汉市 3 家，湖北省其他城市 3 家，同时净增便民直营店 10 家；而去年同期新增门店仅 7
家，其中仓储超市 3 家，便民超市 4 家）。 

（2）2010 年一季度公司综合毛利率同比增加 0.76 个百分点，我们认为这主要是由于去年同期公司超市门店尤其是仓储超

市所受竞争压力较大，因此加大了打折促销力度从而导致去年一季度公司毛利率水平处于近年来的一个较低水平，而从去

年四季度起，CPI 指数尤其是食品指数的回升减缓了公司仓储门店所受到的竞争压力，从而使得毛利率水平回升显著。 

（3）2010 年一季度公司销售费用率和管理费用率同比分别提升了 0.35 和 0.17 个百分点，主要是由于一季度新开门店较

多所产生的一系列费用；公司财务费用同比增加 358 万元，主要是使用银行卡支付的销售额增加导致银行手续费的增加；

此外，由于政府补贴增加以及处置固定资产发生的损失增加，公司一季度营业外收支同比分别增加 331 万元和 163 万元。 

表 1 是我们对公司 2010年一季报合并损益表基本指标的分析；表 2是我们对公司 2010-11年合并损益表基本指标的预测。 
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表 1 武汉中百单季度合并损益表分析 

  1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010

营业总收入(万元) 264357  191187 200127 209241 284384 218861  231942  274417 344032 

同比增长（%） 24.98  23.81 22.77 25.30 7.58 14.47  15.90  31.15 20.97 

营业总成本(万元) 256726  187259 194942 203768 275308 215320  226655  266138 332473 

      营业成本(万元) 216944  157328 164086 168917 234570 180441  189089  222279 281162 

      营业成本/营业收入（%） 82.06  82.29 81.99 80.73 82.48 82.45  81.52  81.00 81.73 

      营业税金及附加(万元) 2014  451 1626 1266 1994 1312  1360  1873 2409 

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 0.70 

      销售费用(万元) 24963  22278 22232 22552 28204 24007  27028  31001 35330 

      销售费用/营业收入(%) 9.44  11.65 11.11 10.78 9.92 10.97  11.65  11.30 10.27 

      管理费用(万元) 11210  6527 6169 9832 10028 8313  8833  10471 12701 

      管理费用/营业收入(%) 4.24  3.41 3.08 4.70 3.53 3.80  3.81  3.82 3.69 

      财务费用(万元) 1595  534 830 1024 512 1202  345  445 871 

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

非经营性净收益(万元) 44  -28 -4 -1239 -34 614  248  385 0 

营业利润(万元) 7676  3901 5181 4234 9042 4155  5535  8665 11559 

同比增长（%） 53.23  28.88 39.55 -6.91 17.80 6.53  6.83  104.63 27.84 

营业外收入(万元) 182  221 129 2703 126 473  608  1469 457 

营业外支出(万元) 69  14 18 121 11 6  43  121 174 

利润总额(万元) 7790  4108 5292 6816 9157 4622  6100  10013 11842 

同比增长（%） 51.45  33.50 38.81 40.79 17.56 12.51  15.26  46.90 29.32 

所得税费用(万元) 2170  1536 1584 1556 2703 1315  1636  2849 3447 

有效所得税率（%） 27.86  37.39 29.93 22.84 29.51 28.44  26.82  28.45 29.11 

净利润(万元) 5620  2572 3708 5259 6455 3307  4464  7164 8395 

同比增长（%） 50.66  57.35 12.30 32.27 14.86 28.58  20.38  36.22 30.06 

净利润率（%） 2.13  1.35 1.85 2.51 2.27 1.51  1.92  2.61 2.44 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 5581  2627 3685 5296 6452 3311  4449  7117 8398 

同比增长（%） 52.56  58.11 13.58 31.83 15.61 26.04  20.73  34.39 30.16 

少数股东损益(万元) 38  -55 23 -37 2 -4  15  47 -3 

摊薄每股收益(元) 0.082  0.039 0.054 0.078 0.095 0.049  0.065  0.105 0.123 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 2 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 2009 年报点评：估值最便宜的区域超市龙头，未来三年有望保持 25%的复合增长率（维持增持）20100325 
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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