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摩尔城盈利前景乐观，区域商业龙头地位巩固 
——鄂武商（000501）调研报告 

 刘冰  
021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

S0880209110637   

本报告导读： 
三家主力百货门店发展趋势较好，进入收获期，摩尔城项目 2011 年开业次年盈利，

襄樊店 2010 年扭亏，十堰人商改建期间不减少盈利；量贩超市稳健增长。

投资要点： 
 公司计划 10 配 3 股，融资 10.65 亿元。配股融资的摩尔城项目计划投入

由 16.5 亿元提升到到 25.5 亿元，主要由于全部面积改为商业用途，自建

的面积由 10 万平米提高到 27 万平米。摩尔城共 27 万平米，其中 15 万

商业面积，9 万平米停车场 2000 个车位，其他 3 万为餐饮娱乐。由于摩

尔城处于成熟商圈，是国际广场品牌的丰富延伸，培育期较短。公司预

计 2011 年开业，2012 年会计年度贡献利润。 
 国际广场经过 2009 年品牌调整，预期 2010 年 60%左右高增长，但是由

于引入高端大牌，毛利率相比 2009 年会有所降低，基本维持一季度 19%
的毛利率水平；2009 年武汉广场营业收入 18 亿元，收入基数较高，2010
年目标任务是收入净利润增速 15%；世贸广场 2009 年调整经营特色为黄

金珠宝钟表，2010 年收入增长较好，但是毛利率有所下减；武汉地区其

他两家百货亚贸广场、建二广场 15%-20%稳健增长；襄樊购物中心 2010
年扭亏；十堰人商目标是在拆迁改造期收入利润相比 2009 年持平。 
 预期 2010 年实现营业收入 108 亿元，增长 34%，净利润 30135 万元，同

比增长 20%，实现每股收益 0.57 元，如果考虑扣除 2009 年非经常性的

收益，净利润增速 40%；2011 预计整体收入 138 亿元，同比增长 36%，

归属于母公司股东的净利润 40570 万元，增速 40%，每股收益 0.80 元。

 公司是湖北地区优势百货龙头企业，原有的武汉广场、世贸广场、武汉

国际广场三家主力百货门店占据武汉最核心商圈绝对优势地位和面积，

进入了成熟收获期；摩尔城 2011 年开业 2012 年就可以贡献盈利，十堰

项目 2011 年拆迁期不影响收入利润，如果可以达到这样的经营目标将超

出我们之前的预期；其他异地门店发展趋势较好，湖北三线城市发展空

间较大。我们看好公司未来三到五年的发展，维持“增持”评级。按照

2011 年 0.80 元的业绩预测，参考 25 倍市盈率，给予目标价 20 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 6,630 7,938 10,759 13,758 18,638
(+/-)% 25% 20% 36% 28% 35%
经营利润（EBIT） 410 451 580 687 921
(+/-)% 13% 10% 29% 18% 34%
净利润 180.39 238.75 288.85 407.47 572.69
(+/-)% 16% 32% 21% 41% 41%
每股净收益（元） 0.36 0.47 0.57 0.80 1.13
每股股利（元） - 0.20 0.19 0.26 0.37

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 6.2% 5.7% 5.4% 5.0% 4.9%
净资产收益率(%) 14.2% 16.9% 10.9% 14.2% 17.9%
投入资本回报率(%) 23.3% 21.7% 30.7% 23.8% 32.4%
EV/EBITDA 12.9 11.3 7.9 7.3 5.9
市盈率 39.9 30.2 24.9 17.7 12.6
股息率 (%) 0.0% 1.4% 1.3% 1.8% 2.6%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 9.75-16.48
总市值（百万元） 7,325
总股本/流通 A 股（百万股） 507/507
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 4
日均成交值（百万元） 61

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,514
每股净资产 2.98
市净率 4.8
净负债率 92%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.15 0.20
Q2 0.12 0.12
Q3 0.06 0.07
Q4 0.14 0.18
全年 0.47 0.57
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 5% 6% 43%
相对指数 24% 25% 47%
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权转让收入贡献部分业绩》 
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目标价格： 20.00 

上次预测： 16.50 
当前价格： 14.44 

 

公司网址 
www.wushang.com.cn 

 

公司简介 
公司是湖北省最大的综合性商业企业，

其前身是创建于 1959 年的武汉商场，

具有 40 多年历史，全国最早上市的商

业企业。公司经营网点 49 个，辐射范

围涵盖襄樊、鄂州、黄冈、沙市、咸宁、

宜昌、十堰、黄石等地市，商业零售面

积达 72 万平方米。由武汉国际广场、

武汉广场和世贸广场三大购物中心构

成的武商“摩尔”商业城，位于武汉市

最繁华的商业区——解放大道中段，三

幢大楼连成一体，经营面积达 22 万平

方米，是华中地区最大的购物中心组合

群，成为武汉市对外交流开放、展示国

际及进出口贸易等。公司的经营业态形
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 9.75-16.48 
市值（百万） 7,325 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 6,630 7,938 10,759 13,758 18,638
主营业务成本 5,229 6,337 8,608 11,016 14,913
税金及附加 64 70 95 122 165
主营业务利润 1,337 1,530 2,055 2,621 3,560
其他业务利润 0 0 0 0 0
营业费用 793 909 1,291 1,699 2,320
管理费用 124 162 184 236 319
EBIT 410 451 580 687 921
财务费用 61 84 86 58 59
营业利润 375 412 495 628 862
所得税 101 110 133 168 231
少数股东损益 94 79 94 79 94
净利润 180 239 289 407 573
资产负债表   
货币资金、短期投资 1,418 1,378 2,557 2,113 2,677
其他流动资产 2,611 2,096 3,463 3,242 4,174
长期投资 94 39 39 39 39
固定资产合计 1,853 1,873 2,087 3,096 3,260
无形及其他资产 436 1,636 1,369 1,146 960
资产合计 5,178 5,849 7,174 7,734 8,649
流动负债 3,078 3,787 3,787 4,033 4,525
长期负债 563 505 505 505 505
股东权益 1,275 1,412 2,643 2,878 3,207
投入资本(IC) 1,328 1,576 1,460 2,178 2,129
现金流量表   
NOPLAT 309 341 448 518 690
折旧与摊销 119 137 329 292 285
流动资金增量 (163) 961 62 68 27
资本支出 (304) (1,346) (276) (1,078) (263)
自由现金流 (39) 93 563 (200) 739
经营现金流 276 1,463 860 905 1,038
投资现金流 (259) (1,255) (276) (1,078) (263)
融资现金流 135 (49) 595 (271) (212)
现金流净增加额 152 159 1,179 (444) 563
财务指标   
成长性   
收入增长率 25.2% 19.7% 35.5% 27.9% 35.5%
EBIT 增长率 12.5% 10.1% 28.6% 18.3% 34.1%
净利润增长率 15.6% 32.4% 21.0% 41.1% 40.5%
利润率   
毛利率 21.1% 20.2% 20.0% 19.9% 20.0%
EBIT 率 6.2% 5.7% 5.4% 5.0% 4.9%
净利润率 2.7% 3.0% 2.7% 3.0% 3.1%
收益率   
净资产收益率(ROE) 14.2% 16.9% 10.9% 14.2% 17.9%
总资产收益率(ROA) 3.5% 4.1% 4.0% 5.3% 6.6%
投入资本回报率(ROIC) 23.3% 21.7% 30.7% 23.8% 32.4%
运营能力   
存货周转天数 21.92 23.40 20.78 20.55 19.83
应收账款周转天数 0.70 0.87 0.80 0.78 0.76
总资产周转周转天数 259.69 253.53 220.90 197.75 160.42
净利润现金含量 152.88 612.88 297.79 222.09 181.25
资本支出/收入 -459% -1696% -256% -783% -141%
偿债能力   
资产负债率 70.3% 73.4% 59.8% 58.7% 58.2%
净负债率 89.1% 47.3% 15.4% 12.8% 14.3%
估值比率   
PE 39.9 30.2 24.9 17.7 12.6
PB 5.7 5.1 2.7 2.5 2.2
EV/EBITDA 12.9 11.3 7.9 7.3 5.9
P/S 1.09 0.91 0.87 0.68 0.50
股息率 0.0% 1.4% 1.3% 1.8% 2.6%
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1. 配股融资的摩尔城项目 2011 年开业，预期 2012 年

体现盈利 
1.1. 计划 10 配 3 股，融资 10.65 亿元 

本次配股募集资金总额不超过 10.65 亿元，将全部用于武商集团“摩尔”

扩建项目。本项目计划总投资为 25.51 亿元，截至 2010 年 3 月 31 日

公司已经投入 11.57 亿元，主要用于支付土地款和工程建设费用。 
 
本次配股以公司截至 2009 年 12 月 31 日总股本 50725 万股为基数，按

每 10 股配 3 股的比例向全体股东配售，本次配股采用代销的方式。配

股实施前，若因公司送股、转增及其他原因引起总股本变动，则配股基

数按照变动后的总股本进行相应调整。 
 
按照配股募集资金总额不超过 10.65 亿元，及 10 配 3 的配股计划，预

计配股价格在 6.30 元左右。 
 
公司第一大股东武汉商联（集团）股份有限公司及其全资子公司武汉汉

通投资有限公司、第一大股东一致行动人武汉国有资产经营公司、第二

大股东浙江银泰百货有限公司及其一致行动人湖北银泰投资管理有限

公司分别承诺以现金足额认配其可认配的股份。 
 
本项目建成集商场、娱乐、餐饮、休闲为一体的超大型综合性商业服务

项目，建设地点东临武展西路，南临京汉大道，西临武商路（原滑坡路），

北临武汉广场及武汉国际广场大楼，规划用地面积 3.45 万平方米，总

建筑面积 27.04 万平方米。本项目静态投资回收期为 8.56 年（含 3 年
建设期），本项目内部收益率为 15.43%。 
 
本次发行的募集资金到位后，如实际募集资金净额少于项目拟投入募集

资金总额，募集资金不足的缺口部分由公司以自有资金或通过其他融资

方式解决；如本次发行的实际募集资金净额超过项目拟投入募集资金总

额，超过部分将用于补充流动资金。 
 
若因经营需要或市场竞争等因素导致上述募集资金项目在本次发行募

集资金到位前必须进行先期投入的，公司将根据项目进度的实际需要以

自筹资金先行投入，并在募集资金到位之后以募集资金置换先行投入的

自筹资金。 
 
本次配股方案已经在 2010 年 5 月 14 日通过股东大会投票表决，但还要

通过证监会核准，在证监会核准后六个月内择机向全体股东配售股份。 
 
1.2. 摩尔城项目方案有变化，计划投入资金额增加 9 亿元 

根据公司 2006 年度股东大会审议通过的《关于武商“摩尔”扩建项目的

议案》，武商“摩尔”扩建项目规划分二期实施，项目一期工程主要包括项

目全部用地的拆迁、购置，建设 5 万平方米地下工程及 10.16 万平方米

购物中心，预计总投资额为人民币 16.02 亿元；项目二期为五星级商务
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酒店 6.9 万平方米，休闲游乐中心 2.14 万平方米。由于国际金融危机

影响，公司结合国家宏观经济和政策，进行市场调研和反复论证，决定

变更原规划方案，取消原二期规划的酒店和休闲游乐中心项目，一、二

期项目合并实施，全部用于建设大型多功能的“摩尔”商业城，总建筑面

积为 27.04 万平方米。鉴于上述原因，武商“摩尔”扩建项目总投资预计

将达到人民币 25.51 亿元，比原预计的项目一期的总投资 16.02 亿元增

加 9.49 亿元，其中：土地费用投资比原预计投资预算超出 5.7 亿元；工

程及设备费用预算投资增加 3.76 亿元。 
 
此次公司计划配股融资的摩尔城项目计划投入由 16.5亿元提升到到 25.5
亿元，主要是原来的一二期方案有变化。摩尔城项目原来计划分两期，

一期为商业用途，10 万平米；二期为酒店和其他，建筑面积 17 万平米，

酒店原来计划引入其他投资者投资建设，现在全部面积改为商业用途，

所以新增 5.7 亿土地投资，自建的面积由 10 万平米提高到 27 万平米。

原来投入的土地款 11 个亿已经结清，现在新增 5 个亿土地款。 
 
1.3. 摩尔城项目总体规划 

摩尔城总共面积 27 万平米，其中 15 万商业用途自营，9 万平米停车场

2000 个车位，其他 3 万为餐饮娱乐，主要为租赁。建成后将成为华中乃

至全国面积最大的 SHOPPING MALL。 
 
1.4. 建设和招商进度 

摩尔城计划 2011 年 6 月 1 日竣工，然后交给各品牌装修，计划 2011 年

9 月 29 日开业。截至到 2010 年 4 月 30 号，摩尔城已经建到地上三层。 
 
现阶段来看，摩尔城的商业主要定位高端时尚百货，是现有国际广场的

延伸。公司对于摩尔城招商非常重视，派专人到香港考察学习，目前还

有众多的国际一二线品牌及时尚品牌未进入武汉，品牌招商能够较为充

实。 
 
1.5. 摩尔城 2011 年开业，2012 年会计年度盈利 

摩尔城盈利测算假设：摩尔城在开业的第一年，即完整的 12 个自然月，

实现含税收入 20 亿元，按 27 万平总面积中 15 万平商业面积，达到国

广 1 万多元的平效；每年折旧摊销 8000-9000 万，包括固定、折旧摊销；

管理层还是由国际广场的管理层管理，人数不增加，而且自己负担的营

业员人数较少；商业经营的毛利率 20%，和国际广场、武汉广场基本相

当，餐饮的租金的毛利率 80-90%；实现税前利润总额 1 亿多元。 
 
在招商规划上，摩尔城的特色和定位与现有两个百货店存在差别——世

贸广场以黄金珠宝首饰为经营特色、武汉广场以经营化妆品为特色。而

摩尔城将与国际广场连通，是现有国际广场的延伸，定位高端，计划招

商做一线品牌。目前武汉商业面积供给较多，中档时尚品牌已经较饱和，

但是定位奢侈品消费的商业项目较少，而奢侈品需求较大，因此奢侈品

消费还存在需求。国际广成一线品牌销售非常好，国广的高端定位迎合

了奢侈品的消费需求，部分奢侈品牌在国际广场的销售在全国都排在前

列，例如，国际广场的 GUCCI 店面积只有 300 平，在全国排前十位。 
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因此，摩尔城能够当年盈利原因：一方面商圈成熟；另一方面，现在摩

尔城项目只是国际广场品牌的丰富延伸，基本不需要培育期；另外，摩

尔城经营的休闲娱乐是现在武汉地区没有的，能够吸引较多的消费者；

而餐饮面积主要为租赁，当期能产生收入和利润。 
 
1.6. 摩尔城现阶段费用主要为工程建筑费用和无形资产折旧摊

销 

 摩尔城还未产生管理和销售费用，主要费用为工程建筑费用； 
 摩尔城折旧按 30 年计算，摩尔城无形资产已经开始摊销，2009 年

2000 万/年，2010 年 4000 万摊销。 
 

2. 百货业务发展情况 
公司在湖北省内具备绝对优势，目前有 7家百货门店，其中 5家位于武

汉市，2家位于湖北省二线城市。 
 

表 1：公司百货门店 

门店  城市 营业时间 建筑面积 物业性质 控股比例 

武汉广场购物中心 武汉 1995 7.6 自有 51% 

国际广场 武汉 2007 5.5 自有 分公司 

世贸广场 武汉 1999 8 自有 分公司 

亚贸广场 武汉 2002 6 租赁 分公司 

建二广场 武汉 2003 2 租赁 分公司 

襄樊购物中心 襄樊 2007 5 租赁 分公司 

十堰人商 十堰 
2009 年收购，

2010 年并表 
6 自有 子公司 

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券研究 

 
2.1. 武汉广场、国际广场、世贸广场三家主力百货门店盈利情

况 

武汉广场、武汉国际广场购物中心、世贸广场购物中心紧相邻，位于武

汉市汉口黄金地段解放大道与航空路交汇处，分别定位中、高、低档，

三者通过连廊合为一体，是湖北省武汉市的第一黄金商圈。 

 

武汉广场、世贸广场是现阶段盈利主体，未来增速稳定；国际广场经过

2009 年的调整也进入盈利高速增长期。 

 
 国际广场经过 2009 年调整，预期 2010 年高增长： 

武汉国际广场购物中心紧邻武汉广场，于 2007 年 9 月开业，定位于高

端百货。2008 年国广进行了不停业改造，对原有经营格局进行了大的调

整，将 1、2楼品牌搬到 3楼以上，1、2楼经营奢侈品，2008 年业绩受

到较大影响。2009 年上半年国广店进行了招商调整和局部改造，并于 5

月份完成，目前原定的 42 个国际一线品牌已基本到位，其中 41 个品牌

均于 2009 年开柜，基本在 2009 年上半年完成了品牌调整。 
 
国际广场 2009 年实现营业收入 5 亿元，其中下半年品牌调整后增速较

快，实现营业收入 3 个亿元，保持 20%毛利率。 
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2010 年 1 季度国际广场实现收入 2 个亿，同比增长 80%，毛利率 19%，

税前利润总额约 3000 万。 
 
预计经过 2009 年的品牌调整，2010 年的增速较高，2009 年下半年高端

品牌才陆续进驻，因此 2009 年上半年的基数低，全年应该达不到一季

度的 80%的增速，我们预测在 60%左右，2010 年全年 8 亿元收入。但是

由于引入了大牌，毛利率相比 2009 年会有所降低，基本维持一季度 19%
的毛利率水平。 
 

 武汉广场收入规模较大，预期未来稳健增长： 
武汉广场成立于 1993 年，由武汉武商集团与香港国际管理公司共同出

资成立的武汉广场管理有限公司运营。在改革开放之初，公司本着学习

先进管理经验和享受税收优惠的观念，引入了港方投资者香港国际管理

公司，双方合作成立了武汉广场管理有限公司，其中公司占 51%，国际

管理占 49%，合作期 20 年。2013 年，武汉广场合资将到期，到期协商

未来发展路径，但是具体方式现在也未定。 
 
武汉广场物业归公司所有，由公司出租给武汉广场经营使用，每年收取

1.5 亿元的租金。 
 
收入一直保持稳健增长：08 年受到经济危机影响，该店的营业收入同比

增速降至 3%，净利润同比大幅下滑 22%。09 年上半年，武广已从经济

危机中恢复，7、8月份销售增速逐月回升，下半年增速高于上半年。 
 
武汉广场是公司的主要盈利门店：2009 年，子公司武汉广场管理有限公

司营业收入 183531 万元，占公司百货业务收入的 45%，平销达到 3.21
万元，营业利润 21543 万元，净利润 16375 万元，同比下降 3.83%。武

商广场 2009 年净利润略有下降，我们分析主要原因是武汉广场 2009 年

进行了开业以来最大力度的调整升级。 
 
主要经营特色为化妆品和女装：武汉广场经过 2009 年的调整后扩大化

妆品类和女装的规模经营，实现优势品类规模化。现在武汉广场一楼汇

集了众多国际一二线化妆护肤品牌品，是武汉地区化妆品牌最全的百货

店。 
 

表 2：武汉广场的经营情况 

 2005 2006 2007 2008 2009

营业收入（万元）  107491 130947 164213 169955 183531
收入增速  22% 25% 3% 8%

平销（元） 18858  22973 28809 29817  32198

净利润（万元） 9511 7773 21855 17027 16375

净利润增速  -18% 181% -22% -4%

净利润率 9% 6% 13% 10% 8.9%

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 
武汉广场 2010 年一季度收入增长 10%，利润增速 20%，4 月份保持较
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好增速，1 季度毛利率基本维持 2009 年 24%的毛利率。由于武广的收入

基数较高，所以公司对于武汉广场 2010 年设定的目标任务是收入净利

润增速 15%。 
 

 世贸广场 2009 年调整经营特色为黄金珠宝，2010 年收入增长较好，

但是毛利率有所下减： 
世贸广场紧邻武汉广场一侧，于 1999 年开业，经营面积 8 万平米，是

三家主力门店中定位偏低端的一家百货门店。 
 
2009 年，世贸广场通过调整进行了转型，主要经营特色为黄金珠宝饰品，

是华中地区首席黄金珠宝大卖场。 
 
世贸 2009 年销售收入约 8 个亿；2010 年一季度收入增长 30%，毛利率

20 %多，税前利润 4000 万，同比增加 30%。 
 
2010 年一季度毛利率相比 2009 年有所降低，主要由于商品结构调整，

黄金珠宝、钟表等面积加大，一方面这些品类的重点发展使得收入规模

增加，收入增速相比 2009 年加快，但是黄金珠宝首饰和钟表的扣点率

低，影响到整体毛利率降低，但利润额绝对值在增加。 
 
我们预计世贸广场全年收入增 25%，营业收入能达到 8.6 亿元，利润总

额增加 30%。 
 
2.2. 武汉地区其他两家百货亚贸广场、建二广场稳健增长 

武汉地区还有两家门店——亚贸广场和建二广场，位于武汉的次商圈。 
 2009 年，亚贸广场完成外立面改造，亚贸广场实现含税收入 5 亿元，

利润总额 2000 万左右，一季度收入增 20%； 
 2009 年，建二商场对品类进行结构优化和提档升级，全年实现销售

收入 3 亿，税前利润总额 1000 多万，一季度收入增 15%； 
 

表 3：武汉市主要商圈 
商圈 行政区 商   场 

武商商圈 汉口区 世界贸易大厦、武汉广场、武汉国际广场、庄胜崇光百货、泰合广场 

中南商圈 武昌区 中南商业大楼、中南广场、世纪中商中商百货、家乐福、群光百货、新世界百货 

街道口 武昌区 
亚贸广场、群光广场、新世界百货、国美、工贸家电、武商量贩、易初莲花、电脑

城、太平洋数码 

光谷商圈 武昌区 鲁商广场 

江汉路 汉口区 

大连万达商业广场、王府井百货、大洋百货、新世界时尚广场、中心百货、太平洋

购物广场 

汉正街 汉口区 汉正街服装批发市场和各式商铺 

徐东商圈 武昌区 销品贸、徐东平价、凯旋门广场、麦德龙、中百仓储梨园店、百安居、新世界百货

钟家村 汉阳区 武汉铜锣湾广场、闽东.中天国际城、汉元中心、新世界百货 

司门口 武昌区 司门口商业大楼、广东商城、九通商厦、武昌商场、维新服饰城 

王家墩 汉阳区 CBD 将与汉阳现代制造业中心、武汉中国光谷，构筑武汉经济“金三角” 

王家湾 汉阳区 大洋百货、武汉摩尔城（内含广百股份的百货店） 

数据来源：国泰君安证券研究 
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2.3. 湖北地区百货门店——襄樊购物中心、十堰人商 

 襄樊购物中心 2010 年可以扭亏为盈 
襄樊购物中心 2007 年开业，5 万平米建筑面积，为租赁模式。公司仅输

送了 12 人的管理团队，由于租金支出高于自有物业的折旧，襄樊购物

中心的费用率高于武广和国广。2007-2009 年一直处于培育期亏损，2009
年襄樊购物中心实施品牌战略，调整初见成效，销售再创新高。全年亏

损几百万。 
 
2010 年 1 季度财务口径收入近 1 个亿，收入增 70%，税前利润 400 万，

预期 2010 年盈利约 600-1000 万元。 
 

 十堰人商 2010 年拆迁过渡，2011 年重新开业，但是过渡期净利润

收入不会减少： 
2009 年 11 月，经公司第五届十六次董事会审议通过，公司以 13077.18 
万元全额收购十堰人商 2500 万股股权，即 100%股权，此次收购是武

商集团谋划未来五年规划的开始，体现了武商集团在鄂西北的战略发

展。 
 
十堰人商位于十堰市人民北路 1 号，营业大楼是十堰城区的核心商圈的

核心店，周边配套设施齐全，购物人口稳定集中。十堰人商是十堰市较

早的零售企业，目前仍然是十堰市最大、经营情况最好的零售企业，其

百货、家电业态在十堰市具有绝对优势和市场影响力，超市业态在当地

名列第三位。 
 
十堰人商 2008 年实现收入 56830 万元，净利润 1185 万元；2009 年 1-8
月份实现 43498 万元，净利润 1623 万元；2009 年全年约 6 亿元收入，

1000 多万净利润。 
 
此项目将在 2010 年三季度进行拆迁改建：公司公告中说明“由于十堰

人民商场以拍卖的方式取得了位于人民北路 3 号的 5260 平方米土地使

用权，该宗地紧邻十堰人民商场目前的经营办公场所，企业已经统一规

划，统一设计，该公司目前的经营办公场所拆除可能性非常大，该房产

账面净值为 1838 万元，本次评估以该房产的账面净值列示，如果基准

日后该经营办公场所被拆除，则十堰人民商场股东全部权益市场价值为

13,077.18 万元。” 
 
十堰人商截至 5 月份仍然在经营经营，2010 年三季度开始搬迁到临时物

业过渡，开始拆迁改造，计划 2011 年底重新开业，建成后 7-8 万平米。 
 
人商在 2010 年一季度已经并表，整个集团收入 35%，剔除人商后收入

增幅 25%，可以看出人商的收入增速较快。 
 
预期 2010 年全年 10%收入增长，6.6 亿元收入，净利润稳健增长；2011
年，公司给与十堰的目标是，过渡时期盈利不能下降。  
 
2.4. 2010 年、2011 年、2012 年整体开店步伐 

 2010 年无新百货门店开出； 
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 2011 年摩尔城 9 月底开业，十堰人商年底重建开业； 
 湖北地区襄樊、十堰、宜昌、黄石都是未来发展重点，正在选址洽

谈的项目还有宜昌、恩师，其中恩师计划租赁，宜昌计划拿地自建，

开业时间不能确定。恩师距离武汉较远，独立的一个少数民族自治

区，原有零售企业较少，公司已经在恩师开了量贩超市，当地的零

售业仍处于起步阶段，竞争缓和，且消费需求较强，是较好的发展

区域。 
 

3. 量贩超市经营情况 
2009 年量贩新增 16 家，改造 4 家，回购 2 家，共 67 家。 
 
2010 年量贩超市 1-4 月份开了 3 家，其中 1 月份开 2 家，4 月份在武汉

开 1 家。近两年，计划每年开店 10-15 家。 
 
超市 2010 年 1 季度同比收入增 20%多，可比门店 10%左右，基本和 2009
年全年的超市同店收入增速差不多，并没有出现明显的随 CPI 上升而提

升的趋势。 
 

表 4：武商量贩的扩张速度 

 2005 2006 2007 2008 2009 

门店数量      

总数 29 29 39 53 67 

武汉    29 36 

  湖北二级城市    24 31 

净增 5 0 10 14 14 

经营面积      

总数 18 18 28 45.5 74.9 

新增 3.5 0 10 17.5 14.7 

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券研究 

 
表 5：武商量贩的经营情况 

 2005 2006 2007 2008 2009

营业收入（万元） 156091 174143 225143 304677  382698
收入增速  12% 29% 35% 25.6%

平销（元） 8672 9675 8041 6696  5109

净利润（万元） 2247 3988 5271 6682  6891

净利润增速  78% 32% 27% -3.24%

净利润率 1.4% 2.3% 2.3% 2.2% 1.80%

数据来源：上市公司公告、国泰君安证券研究 

 
公司计划在湖北省内继续开店，武汉也继续开，面积一般在 5000 -20000
平米，一般一家超市的开店费用在几百万-1000 万不等，主要是租金和

装修费用，装修将分几年摊销。租金为当年费用。 
 
近 2 年开的超市培育期 1-2 年。物业主要以租赁为主，只有 4 家是自有

物业。已经建成两个物流中心，如果各个地方区域发展较好，会再建区
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域配送中心。 
 

4. 2010 年一季度收入利润增长较好 
2010 年一季度公司营业收入 28.79 亿元，增长 35%；净利润 10184 万元，

增长 35%；每股收益 0.20 元。 
 
综合毛利率 19.18%，同比下降 0.31 个百分点，主要由于国际广场的大

牌较多、提档升级，以及世贸广场经营黄金珠宝的面积加大都有影响。 
 
费用率有所下降， 

 一季度管理费用 3592 万元，管理费用率 1.25%，相比 2009 年 2.04%
下降较多，主要由于 2010 年是公司重要年庆，体现费用较多，2010
年无店庆费用支出，因此预测全年管理费用率下降较多； 

 一季度销售费用 28023 万元，销售费用率 9.73%，同比增加 0.46 个

百分点，而 2009 年全年销售费用率 11.45%，也较高，2009 年二季

度到 2010 年一季度销售费用率较高的原因是 2009 年下半年新开网

点较多，体现销售费用增加。 
 
2010 年一季度计提了 2059 万元的资产减值损失，主要应收帐款较多，

但是预计收回来的可能性较大，因此也存在冲回预期。 
 
一季度同店收入增速 35%：1-3 月份同店收入增速 35%，其中武汉地区

20%多，异地门店增长更快；4 月份感觉淡季不淡，五一期间同店收入

增长 30%，以这些数据来看 2010 年同店收入增长趋势较好。 
 
一季度财务费用略有下降，预计 2010 年全年延续此趋势 
2009 年 8000 万财务费用，配股后是否能够节约财务费用，公司认为短

融和配股融资主要用于募投项目，其他借款不是还不了，但是也是要和

银行有好的合作。财务费用公司也在加大管理力度，包括办理 7 天通知

存款、协定存款，从财务收入上增加财务收入；加上贷款控制，因此 1
季度财务费用 略有下降。此次发行 3 个亿的短期融资券一年可以省财

务费用 750 万元。 
 

5. 盈利预测 
公司我们假设： 

 参考一季度的增速，预测武汉广场、世贸广场、国际广场 2010 年

收入增速 15%、30%、60%； 
 建二广场、亚贸广场收入增长 15%、20%，收入分别为 2.86 亿元、

4.98 亿元； 
 十堰人商 2010 年一季度开始并表，预计 2010 年贡献收入 6.6 亿元，

同比增长 10%； 
 襄樊购物中心预计 2010 年全年收入 3.5 亿元； 
 2010 年全年超市开店 10 家，2009 年开的超市门店进入盈利期；  
 百货毛利率和 2009 年相当，保持 21.8%，超市业务毛利率 18.1%； 
 配股融资 7.61 亿元。 
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预期 2010 年—— 
 实现营业收入 108 亿元，增长 34%，其中百货收入 56.43 亿元，同

比增长 38%，超市业务收入 50.70 亿元，同比增长 33%； 
 预期 2010 年实现净利润 28884 万元，同比增长 21%； 
 如果考虑扣除 2009 年非经常性的收益，净利润实际增速 41%； 
 实现每股收益 0.57 元。 

 
2011 预计整体收入 138 亿元，同比增长 36%，其中百货业务收入 70 亿

元，增长 24%；超市 2011 年开店 15 家，实现收入 67 亿元，增长 33%；

百货、超市业务毛利率稳定；当期由于摩尔城开业，折旧费用增加 8000
万元；预期 2011 年归属于母公司股东的净利润 40570，增速 40%，每股

收益 0.80 元。 
 
表 6：近三年主力门店假设收入增速（单位：亿元） 

门店  2009 年 2010 年 假设增速 2011 年 假设增速 2012 年 假设增速

武汉广场购物中心 19.00 21.85 15% 25.13 15% 28.90 15% 

国际广场 5.00 8.00 60% 10.40 30% 13.52 30% 

世贸广场 6.64 8.63 30% 10.79 25% 13.49 25% 

亚贸广场 4.15 4.98 20% 5.73 15% 6.59 15% 

建二广场 2.49 2.86 15% 3.15 10% 3.46 10% 

襄樊购物中心 2.06 3.50 70% 4.55 30% 5.92 30% 

十堰人商 6.00 6.60 10% 7.26 10% 7.99 10% 

摩尔城    2.77  16.60  

合计 45.34 56.43  69.77  96.46  

数据来源：国泰君安证券研究 

 

6. 投资评级 
公司是湖北地区百货龙头企业，在区域内具备绝对优势；原有的武汉广

场、世贸广场、武汉国际广场三家主力百货门店占据了武汉最核心商圈

的绝对优势地位和面积，进入了成熟收获期；且近两年公司新项目培育

期较短——摩尔城 2011 年开业 2012 年就可以贡献盈利，十堰项目 2011
年拆迁期不影响收入利润，如果可以达到这样的经营目标将超出我们之

前的预期；其他异地门店发展趋势较好，湖北三线城市发展空间较大，

公司还要继续拓展门店。我们看好公司未来三到五年的发展。按照 2011
年 0.80 元的业绩预测，参考 25 倍市盈率，给予目标价 20 元。维持“增

持”评级。 
 
 
 

表 7：10 配 3 后股后每股收益摊薄 
 2010 年 2011 年 2012 年 

按现在股本计算的预期每股收益 0.57 0.80 1.21 

按照 10 配 3 后股本计算的每股收益（元） 0.44 0.61 0.93 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 8：按照不同配股价格的敏感性分析 
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假设配股价 5.50 6.00  6.30 

配股预案 10 配 3 

5 月 13 日收盘价 14.8 

配股前股本 50725 

配股增加股本 15218 

配股后成本 12.65 12.77 12.84 

配股后股本计算的 2010 年业绩*30 倍市盈率=目标价 13.14 

投资空间 3.85% 2.91% 2.36% 

配股后股本计算的 2011 年业绩*30 倍市盈率=目标价 18.39 

投资空间 45.35% 44.04% 43.26% 

数据来源：国泰君安证券研究 
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