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通胀推动 2010 年业绩或超预期 
——武汉中百（000759）调研报告 

 刘冰  
021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

S0880209110637   

本报告导读： 
公司是湖北地区超市龙头企业，门店网络、配送体系、管理能力优势明显，业绩增长

稳健可期，CPI 持续攀升为公司 2010 年业绩提供超预期可能，增持。

投资要点： 
 2010 年 1-4 月份仓储新开 7 家店；便民新开 15 家店，关店 2 家，净

增 13 家。2010 年一季度，公司实现营业收入 34.40 亿元，同比增长

20.97%；净利润 8398.44 万元，同比增长 30.16%；每股收益 0.12 元。

综合毛利率 18.27%，比 2009 年一季度提高 0.76 个百分点。分业务

毛利率来看，超市业务毛利率 17%，进销差 13.77%，提高 0.46 个百

分点。一季度的三项费用和费用率增加较多，我们预计全年的费用率

将会低于一季度水平。 
 4 月份公司总收入 8.47 个亿，收入增 20.93%，进销差 13.18%，增 0.52

个点，其中仓储超市实现收入 5.89 亿元，增长 22.94%，同店收入增

速 10.26%，进销差 12.96%，同比提高 0.71 个百分点；便民超市实现

收入 1.58 亿，增长 14.25%，同店收入增速 10.14%，进销差 16.13%，

同比提高 1.11 个百分点。 
 预计 2010 年新开仓储超市 15 家，便民开店 60 家；2011 年保持此开

店速度；假设 2010、2011 年同店收入增速 8%、5%；出售荆州百货

股权确认投资收益 1700 万元——预计 2010 年、2011 年收入规模为

120 亿元、139 亿元，增速 19.5%、15.3%。净利润 29355 万元、36501
万元，增速 38%、24%；预期 2010 年、2011 年每股收益为 0.431 元、

0.536 元。 
 预期受益与经济形势好转和 CPI 提升，2010 年的净利润增速会高于

2009 年 25%的增速。若 2010 年持续通胀，业绩具有超预期可能。我

们看好公司的长期发展前景，且受益于 CPI 转正带动，超市行业景

气度提高，维持 “增持”评级。按照 2010 年扣除荆州中百投资收益

后主业每股收益 0.41 元，参考 35 倍市盈率，14.35 元目标价。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 8,649 10,096 12,070 13,921 15,934
(+/-)% 24% 17% 20% 15% 14%
经营利润（EBIT） 262 287 377 495 621
(+/-)% 42% 9% 31% 32% 25%
净利润 172 213 294 365 448
(+/-)% 37% 24% 38% 24% 23%
每股净收益（元） 0.25 0.31 0.43 0.54 0.66
每股股利（元） 0.10 0.10 0.11 0.14 0.17

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 3.0% 2.8% 3.1% 3.6% 3.9%
净资产收益率(%) 10.99% 12.41% 15.17% 16.56% 17.66%
投入资本回报率(%) 14.4% 15.0% 15.8% 16.3% 17.2%
EV/EBITDA 13.6 11.5 9.4 7.8 6.4
市盈率 35.5 34.8 25.3 20.3 16.6
股息率 (%) 0.9% 0.9% 1.0% 1.3% 1.6%
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目标价格： 14.35

上次预测： 14.20
当前价格： 10.90
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.50-14.20
总市值（百万元） 7,423
总股本/流通 A 股（百万股） 681/680
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） 16
日均成交值（百万元） 181

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,394
每股净资产 3.52
市净率 3.1
净负债率 11%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.09 0.12
Q2 0.05 0.08
Q3 0.07 0.11
Q4 0.10 0.12
全年 0.31 0.43

 

52周内股价走势图
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增速加快》 
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《配股项目将为业绩持续增长奠定基础》 
2009.12.11

《受益于物价回升，三季度业绩增速加快》

2009.10.27
《开店速度虽放缓，费用控制带来内生增

长》 2009.07.31
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股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

武汉中百（000759） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 14.35 

上次预测： 14.20 
当前价格： 10.90 

 

公司网址 
www.whzb.com 

 

公司简介 
公司是中国商业上市公司，中国商业名

牌企业，是湖北省唯一连续 5 年（2001
年-2005 年）进入全国零售连锁经营 30
强企业。公司借鉴国外商业发展道路，

大力拓展连锁经营模式，至今已开办

5000--12000 平方米仓储式大卖场 44
家，500-2000 平方米便民超市 300 余

家，主要经营食品、日用百货、家用电

器等大类商品。05 年中百仓储进军重

庆，公司连锁经营实现跨省发展。武汉

城市圈获批“两型社会”建设综合配套

改革试验区，将为公司提供广阔的发展

空间。08 年 1 月公司配股筹资 4.67 亿

元方案获批，为下步发展提供了资金支
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 8.50-14.20 
市值（百万） 7,423 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 6,959 8,649 10,096 12,070 13,921 15,934
主营业务成本 5,752 7,073 8,264 9,847 11,345 12,972
税金及附加 41 54 65 78 90 103
主营业务利润 1,167 1,523 1,767 2,145 2,486 2,859
其他业务利润 0 0 0 0 0 0
营业费用 722 920 1,102 1,318 1,513 1,692
管理费用 256 337 376 450 477 546
EBIT 185 262 287 377 495 621
财务费用 43 40 25 23 39 59
营业利润 163 210 274 370 456 562
所得税 42 68 85 106 125 153
少数股东损益 1 0 1 1 1 1
净利润 126 172 213 294 365 448
资产负债表   
货币资金、短期投资 463 636 761 910 1,049 1,201
其他流动资产 1,263 1,861 2,237 2,646 3,166 3,789
长期投资 111 99 39 56 56 56
固定资产合计 1,452 1,640 1,690 2,100 2,492 2,761
无形及其他资产 434 485 614 567 534 512
资产合计 3,322 4,147 4,642 5,433 6,312 7,184
流动负债 1,754 2,328 2,839 3,412 4,022 4,563
长期负债 542 239 67 67 67 67
股东权益 1,005 1,564 1,719 1,936 2,205 2,535
投入资本(IC) 1,193 1,342 1,346 1,718 2,277 2,721
现金流量表   
NOPLAT 142 194 202 271 371 468
折旧与摊销 148 175 202 221 246 274
流动资金增量 185 89 174 (9) (201) (196)
资本支出 (274) (413) (379) (584) (603) (521)
自由现金流 202 44 198 (102) (188) 25
经营现金流 48,514 49,055 60,356 51,206 44,963 58,549
投资现金流 (256) (416) (309) (584) (603) (521)
融资现金流 (488) (40) (169) 220 293 88
现金流净增加额 47,770 48,598 59,877 50,842 44,653 58,115
财务指标   
成长性   
收入增长率 29.2% 24.3% 16.7% 19.5% 15.3% 14.5%
EBIT 增长率 32.2% 41.9% 9.5% 31.3% 31.5% 25.4%
净利润增长率 53.3% 36.6% 24.1% 37.6% 24.3% 22.7%
利润率   
毛利率 17.3% 18.2% 18.1% 18.4% 18.5% 18.6%
EBIT 率 2.7% 3.0% 2.8% 3.1% 3.6% 3.9%
净利润率 1.8% 2.0% 2.1% 2.4% 2.6% 2.8%
收益率   
净资产收益率(ROE) 12.5% 11.0% 12.4% 15.2% 16.6% 17.7%
总资产收益率(ROA) 3.8% 4.1% 4.6% 5.4% 5.8% 6.2%
投入资本回报率(ROIC) 11.9% 14.4% 15.0% 15.8% 16.3% 17.2%
运营能力   
存货周转天数 38 44 48 44 44 44
应收账款周转天数 1 1 2 3 2 2
总资产周转周转天数 168 158 159 152 154 155
净利润现金含量 386 285 283 174 123 131
资本支出/收入 -394% -477% -376% -484% -433% -327%
偿债能力   
资产负债率 69.1% 61.9% 62.6% 64.0% 64.8% 64.5%
净负债率 44.0% 25.2% 23.7% 37.6% 52.5% 56.1%
估值比率   
PE 29.0 35.5 34.8 25.3 20.3 16.6
PB 6.1 3.9 3.6 3.2 2.8 2.4
EV/EBITDA 16.3 13.6 11.5 9.4 7.8 6.4
P/S 0.53 0.71 0.61 0.62 0.53 0.47
股息率 1.1% 0.9% 0.9% 1.0% 1.3% 1.6%
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1. 2010 年一季度情况回顾 
1.1. 2010 年一季度开店步伐 

截至 2010 年一季度末，公司营业网点达到 659 家：中百仓储超市 145 
家，其中武汉城区 55 家、湖北省内 54 家、重庆市 36 家；中百便民超

市 510 家，其中直营店 439 家，加盟店 71 家；百货店 4 家。 
 
2010 年一季度及 4 月份开店进度：1-4 月份仓储超市新开 7 家店；便民

超市新开 15 家店，关店 2 家，净增 13 家。 
 
仓储一般无关店，而便民存在关店，主要原因是物业的变化因素较多。

便民超市一般 100-1000 平米，平均 300 平，共有 500 多家网点，由于拆

迁、租约到期租金谈不拢、2-3 年扭亏无望等原因存在关店现象。但是

由于便民超市每家店投入只有 50 万，而且大部分都可移动再利用，因

此关店不会产生较多沉淀成本。 
 
表 1：公司门店数量 

 2007 2008 2009 2010Q1 2010 4 月

新增 66 57 35 16 4 

仓储超市 19 21 14 6 1 

便民超市 47 36 21 10 3 

百货 0 0 0 0 0 

网点数量 551 608 643 659 663 

仓储超市 104 125 139 145 146 

便民超市 443 479 500 510 513 

百货 4 4 4 4 4 

仓储超市分布 104 125 139 145 146 

武汉 34 45 52 55  

湖北其他地区 32 44 51 54  

重庆 38 36 36 36 36 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
1.2. 2010 年一季度净利润增 30% 

2010 年一季度，公司实现营业收入 34.40 亿元，同比增长 20.97%；净利

润 8398.44 万元，同比增长 30.16%；每股收益 0.12 元。 
 
一季度，综合毛利率 18.27%，比 2009 年一季度提高 0.76 个百分点，环

比四季度下降 0.73 个百分点，主要由于 2008 年四季度、2009 年一季度

是经济危机和负 CPI 影响最严重的两个季度，2008 年四季度尤甚，2009
年四季度反应的反弹更明显。 
 
分业务毛利率来看，超市业务毛利率 17%，进销差 13.77%，提高 0.46
个百分点。 
 
分业务收入来看： 



                                                      武汉中百（000759） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 12 

 仓储超市实现收入约 26 亿元（估算），增长 24%，其中同店收入增

速 11.4%，进销差 13.78%，比 2009 年同期增 0.33 个百分点； 
 便民超市实现收入 6.08 亿元，增长 14.43%，其中同店收入增速

8.07%，进销差 16.18%，比 2009 年同期增 0.9 个百分点。 
 
一季度费用率和费用增加较多： 

 一季度销售费用 35220 万元，同比增加 7126 万元，销售费用率

10.27%，同比提高 0.35 个百分点； 
 管理费用 12701 万元，同比增加 2673 万元，管理费用率 3.69%，同

比提高 0.17 个百分点。 
 财务费用 871 万元，同比增加 358 万元，财务费用率 0.25%，增加

0.07 个百分点。 
正体来说，一季度的三项费用和费用率增加较多，我们预计全年的费用

率将会低于一季度水平。 
 
1.3. 2010 年 4 月份分业务收入和毛利率数据汇总 

4 月份公司总收入 8.47 个亿，收入增 20.93%，进销差 13.18%，增 0.52
个点，其中—— 

 仓储超市实现收入 5.89 亿元，增长 22.94%，同店收入增速 10.26%，

进销差 12.96%，同比提高 0.71 个百分点； 
 便民超市实现收入 1.58 亿，增长 14.25%，同店收入增速 10.14%，

进销差 16.13%，同比提高 1.11 个百分点。 
 
1.4. CPI 与毛利率及同店收入增速：  

毛利率和同店收入增速的提升，一方面受益于现阶段经济环境好转，另

外，受益于 CPI 转正。而 2009 年受到经济危机及 CPI 负值的影响，一

段时间内同店收入已经出现下降，毛利率受到销售收入的下降而下降。  
 
超市经销的商品基本按照固定的毛利率采购销售，主要根据销售规模谈

判能力确定毛利率。不同品类的固定毛利率不同。 
 
以超市经营的占收入比重 60%的食品类为例，其中食用油，历史上形成

较固定的 5-6 点毛利率水平，例如 5 升，按照 5-6%固定毛利率，考虑到

40-70 元的价格变动，因此形成毛利绝对额的变化；牛奶一般按照 12%
毛利率；蔬菜水果占整体收入 30%，由于农产品价格波动大，也是固定

毛利率，生鲜蔬果一般为 11%毛利率。 
 
图 1：武汉中百仓储超市同店收入增速与食品、日用品价格指数相关性 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 2：商品零售价格指数与武汉中百季度毛利率相关性 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 超市业务发展 
 
2.1. 前后台毛利率与规模成正比 

进销差体现为前台毛利，进场费、促销费等服务性收费体现为后台毛利。 
 
一般来说，公司 13.7%进销差，其他的进场费促销费等服务性收费约 4%
利润率，这个是和销售规模成正比，整体毛利率 17-18%。 
 
而促销费用，计入费用还是毛利要根据不同商品和厂商而不同，一般有

四种模式：1、返利；2、返货，例如可口可乐；3、返点，例如家电类；

4、返回促销品，公司再进行销售，体现为利润率提升。 
 
2.2. 未来开店区域主要集中在武汉以及湖北二三线城市 

武汉地区 52 家店，虽然原本区域饱和，但是新城区达到一定人数 5-6 万

人，也存在扩张空间。一方面，城市化进程较快，快速消费品行业伴随

人的需求，食品日常用品就存在需求；另一方面，随着人均收入提高，

消费能力提高，同店也可达到社零总额增速。 
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在武汉地区公司有仓储超市和便民超市两种超市业态，可以更好的全面

覆盖市场，但是在武汉由于大卖场密度较大，标超发展受到制约。 
 
湖北地区 70 多个三线城市，目前只覆盖了 30 多个，还有 40 个未进入，

都是未来可拓展区域。虽然从现在来看，湖北地区二三线城市平销是武

汉地区平销的 70%，但从发展趋势来看，二三线城市的门店收入增长率

高于武汉，一季度，武汉同店收入增速 18%，而二三线城市同店收入增

速 34%；虽然二三线门店的收入利润绝对额低，但是人工成本低；二三

线城市超市的毛利率高于武汉另外。 
 
2009 年，社零总额中批发和另收总额增速 23%，高于全国平均水平，批

发零售行业增速较为可观。湖北省现阶段 6000 万人，人口众多，且大

部分二三线城市零售企业尚未广泛布点，未来发展空间还较大。 
 
图 3：湖北批发零售贸易业增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
公司预期在武汉、湖北地区的发展可以持续三四年，公司力争三四年后

综合毛利目标 20 点。 
 
对于三五年后的对外扩张，由于现阶段各省市的区域超市企业扩张较

快，发展较好，进入其他区域的成功概率可能逐步降低，但是未来发展

趋势将是强吃弱、并购等模式为主。 
 
2.3. 仓储超市仍是区域内扩张重点 

 仓储超市的开店成本：仓储开店一般营业面积在 5000-16000 平米，

平均 7000 平米，开店的资本开支 1300 万，一般为租金、装修设备，

但是不需要铺货费用，因为经销的商品有帐期，不需要提前付款，

销售后结算。 
 仓储超市只有 15 家自有物业，其他都是租赁，仓储物业租赁的到

期不会很集中。因为之前发展较慢，近五年快速发展，因此都是陆

续到期，现在每年约有十几家到期。 
 仓储超市盈利期一般为 3 年。基本上开业第一年亏损，第二年持平，

第三年盈利。就盈亏平衡点来说，以 1 个 7000 平米的店为例，每
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天收入 18 万，基本上就可以持平，略微盈利； 
 人员工资、水电、租金是费用的主要构成：人员费用占整体费用较

高。以一个 7000 平米的仓储超市为例，要负担 260 人。新劳动法

之后基层人员费用每年都在提高，公司员工 2009 年薪酬增幅 24%，

因此 2010 年压力较小。武汉市的公司基层员工平均收入 1300 元/
人（含三金养老保险）。三线城市整体低于武汉市水平。工商业用

电同价政策指导虽然出台，但湖北省暂时没有推动实施，因此 2010
年的用电费用不会有较大的下降。 

 
2.4. 重庆地区 2010 年目标减亏 

重庆地区 2009 年亏损 2000 万元左右，预计 2010 年仍然亏损，可能减

亏。 
 
2010 年 1-4 月份，重庆地区门店同店收入增长 16.4%，进销差 10.93%，

而 2009 年同期及 2009 年进销差基本都是 9.5%，提高 1 个点左右。但是

由于 2009 年在重庆地区只有 5 个亿收入，因此在重庆区域采购的谈判

能力较弱，因而进销差低于湖北地区，未来由于收入规模增速不快，可

提升的空间也不大。 
 
我们预计 2010 年重庆地区仍在亏损，但是可能减亏，由于采购规模仍

然不大，进销差可提升空间较小，因此减亏的动因不充分，预计减亏幅

度不大。如果湖北距离重庆较近的物流中心，即恩师配送中心建成，配

送物流配合，可以利用湖北地区的采购优势提高进销差，从而实现重庆

地区减亏。 
 
重庆 36 家门店，门店数量多，但收入占公司整体收入 4-5%。虽然由仓

储超市子公司经营，但平均面积只有 1200 平，在超市分类中划分为食

品标超类别。重庆的标超定位是历史原因形成。在重庆地区发展初期希

望以大卖场模式发展，开设了 2 家大卖场，但是不很成功。后来借助收

购山城增加了门店数量，但是由于山城超市的平均面积较小，整个重庆

地区的平均面积降低。 
 
重庆当地的企业主要是以百货+超市业态发展，整体面积都小，辐射半

径也小，门店数量多。这种业态发展模式适合当地山城的地理特色。 
 
2.5. 配送物流中心的建设是内涵式增长的驱动力 

现阶段配送物流中心都分布在武汉周边，湖北三线城市的配送都是从武

汉配送，再分配到四个区域配送中心。其中恩师距离武汉 600 公里；襄

樊距离武汉 500 公里；以及之前配股融资的浠水、咸宁物流配送中心—

— 
 中百集团咸宁物流配送中心建设项目：以对全资子公司中百物流配

送公司增资的方式，在湖北省咸宁市投资新建中百咸宁物流配送中

心，项目总投资 8815 万元。 
 武汉中百集团浠水物流配送中心建设项目：以对全资子公司中百物

流配送公司增资的方式，在湖北省浠水县投资新建中百浠水物流配

送中心，项目总投资 7622 万元。 
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生鲜配送中心有利于完善生鲜蔬果配送：生鲜的物流配用以往也是供应

商来做，但是生鲜的供应商数量少，规模也小。公司成立了全资子公司

农产品公司，主要买卖蔬菜水果，租赁了一个粮食仓库，主要负责配送

分拣，成为公司的供货商之一。2009 年收入 2.1 个亿，盈利几百万。公

司在武汉每天有 300 吨的蔬菜、水果销量，销量较大，因此需要建设生

鲜配送中心。 
 
现在在武汉购买了 240 亩地，在做生鲜的物流配送，计划 2010 年内开

工，2011 年初投入使用。配送中心的三项任务为：1、蔬菜水果配送；2、
低温食品；3、食品加工，包括肉类分割，熟食加工。 
 
图 4：武汉中百四个分配送中心 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 5：武汉地区外门店的物流配送流程 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
发展物流配送中心获得的效率提升： 

 在发展初期，配送中心的发展为便民的发展起了很大支撑，便民布

点上主要分布在武汉，配送产品占便民超市经营收入的 52%，其他

的生鲜占 20%，香烟等占 12%； 
 有利于完善总部对于各个门店的配送效率：原来的仓储超市大卖

场，由于货品供给量较大，一般由供应商来做物流，例如家乐福在

中国的发展基本都是靠供应商送货，在中国并无配送中心。但是公

司在湖北的仓储超市布点越来越密集，配送物流建设出现需求。供

应商将仓储分类配货，处于培育期、销售规模相对小的店供应商配

送不能完全跟上。因此公司下决心自己做物流配送。采取自有物流

中心进行配送，对于提高管理效率有一定优势，所有商品一起配送，

对于各个门店的订单一视同仁，提高配送效率。现阶段，仓储收入

中常温商品自有配送占总收入的 20%，未来配送比例还有继续提高

供应商 各地分配中心 门店 
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空间。 
 有利于源头采购的商品物流配送：公司近两年在发展源头采购，此

部分产品在便民和大卖场都有销售，更需要配送中心来进行配送。 
 加强了最后一公里配送，对供应商的谈判力加强，可以向供应商要

配送费用。 
 
区域门店数量的提高，有利于物流配送中心的成本分担：以恩师为例，

目前 3 个店，配送成本压力较大。供应商送到恩师，在经过配送中心分

配到各门店。而从一个区域内的配送成本来说，门店数量少，平均的配

送成本高，门店数量多，成本降低。 
 
四个分配送中心建设完成，对于分配中心的需求基本满足：以武汉城市

圈为中心，经济贡献占高的二三线城市的都在武汉城市圈内，50%的市

场份额都集中在圈内。四个物流分配送中心建成后，常温物流基本能满

足未来三四年的配送量提高的需求。 
 
2.6. 公司仍注重购物卡消费的延伸 

公司现阶段收入中有 20%的购物卡消费占比。公司计划将购物卡消费延

伸，进一步加强功能。之前可以在超市、百货、家电使用，延伸到可以

缴水电等公共费、餐饮企业付款： 
 水电费代收规模大，但预期扣点少：在 2009 年，公司实现代收代

付款 19 个亿，收入规模可观。但是水电费收费的扣点谈判弹性较

少。 
 延伸到餐饮企业消费：公司计划在购物卡消费范围引入部分餐饮企

业，公司给餐饮企业一定返利，公司也赚到差价，并且可以占用现

金流。 
 
虽然购物卡在销售的时候有折扣，但是能够锁定顾客。例如找零卡，100
的面值，98 元售价，虽然折价销售，但是可以减少零钞沉淀，公司各门

店总体一般需要准备 5000 万零钞，找零卡减少这部分现金沉淀。 
 
2.7. 在湖北省内竞争对手：武商量贩及其他外资超市 

同属武商联旗下鄂武商的武商量贩也开店较快，现在和中百开店选址秉

承 1 公里原则，不进行恶性竞争。武商量贩 2009 年开始用配送中心，

之前都是供应商配送。但是由于销售规模存在差距，仓储是量贩的收入

一倍，武汉中百的议价能力更强。 
 

表 2：公司超市业务与武汉中百仓储超市业务的对比（2009 年） 

公司 门店数量
2009 年收入 前台 经营面积 单店面积 平销 

万元 毛利率 （万平米） （平米） （元） 

鄂武商 67 382698  10.50% 74.9 11179  11179  

武汉中百 139 770268  13.70% 72.57 5221  10614  

数据来源：国泰君安证券研究。注：武汉中百的仓储超市总体面积为估算 

 
武汉地区其他国外竞争对手开店速度较慢，短期还对公司构成不了较大

威胁。家乐福在武汉 8 年开 6 家店，基本每年 1 家。家乐福等外资企业

虽然在中国开店速度加快，但是是将中国看成一个发展区域，主要集中
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在省会城市开店，而且选点、评估、物业等制约开店速度，单个区域开

店速度，而且设定了开店条件，制约了门店扩张速度。 
 

3. 百货业务稳健发展 
3.1. 百货稳健发展 

2009 年，公司百货业务实现营业收入 5.4 亿元，同比增长 8.07%，毛利

率 20.57%，上升 0.33 个百分点，百货收入占公司总营业收入的 5.35%。 
 
其中，武汉中百百货有限责任公司营业收入 51953.26 万元，营业利润

1888.69 万元，净利润 1569.54 万元。 
 
公司现阶段有中心百货、青山、江下三家百货店。目前百货门店扩张处

于停滞。但是公司具备的百货业态，有助于二三线城市的扩张，例如在

二三线城市开设超市门店，但是二三线城市对于床上用品、家电等百货

商品也有需求，因此可以发展超市+百货的综合体。 
 
3.2. 出售荆州中百百货股权，2010 年体现投资收益 

公司或拟将持有的荆州中百百货商场有限公司（以下简称：荆州中百百

货）100％股权转让给荆州市时尚购物广场有限公司（以下简称：荆州

时尚购物广场），转让价款为 3800 万元。双方已于 2010 年 4 月 17 日签

订《股权转让合同》，该股权转让于董事会批准生效后实施。 
 
荆州中百百货 2009 年度总资产 4692.80 万元，负债总额 2347.44 万元，

股东权益 2345.36 万元，营业收入 2008.72 万元，营业利润为-474.97 万
元，净利润-473.97 万元。 
 
荆州中百百货是公司 2006 年 7 月投资 3800 万元设立的全资子公司，

同年 12 月商场开业，该商场是公司异地开设的第一家百货网点。开业

以来，由于受整体及单层经营面积较小的约束，该商场的经营布局及品

牌引进等虽经几次调整，但与当地商圈培育时间较长，规模较大的同业

态公司比较，荆州中百百货竞争力改善不明显，经营一直处于亏损状态。

近期，根据荆州市人防工程总体部署，商场所处路段开始实施长达 1 年
的全封闭人防工程施工。受施工影响，交通阻断，人流骤降，商场经营

受到较大冲击。 
 
现该商场以西 3000 平方米占地被荆州市时尚购物广场有限公司征用，

根据规划该地块将兴建大型商业网点。由于荆州中百百货商场紧临该地

块，荆州市时尚购物广场有限公司多次与中百联系，希望将荆州中百百

货商场纳入该地块统一规划建设。 
 
根据上述情况及荆州中百百货开业以来的运营状况，经与荆州市时尚购

物广场有限公司商谈，公司决定向荆州市时尚购物广场有限公司出售荆

州中百百货全部股权，退出目前因受经营规模和地理位置限制，不能较

快实现盈利的该百货网点经营。荆州市时尚购物广场有限公司同时向公

司承诺，该商业网点建成后，如公司希望继续经营，有优先租赁权，并

在租赁价格上适当优惠。 
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此次出售荆州中百百货 100％股份后，公司将获得股份转让收益约为

1700 万元。如果能在 2010 年确认，折合 2010 年每股收益增厚 0.02 元。 
 

4. 盈利预测及投资评级 
盈利预测假设： 

 2009 年报披露公司计划新开仓储超市 20 家，预计实际能开出 15 家，

其中武汉 40%，湖北二三线 60%；计划便民开店 60 家；2011 年保

持此开店速度； 
 假设 2010、2011 年同店收入增速 8%、5%； 
 出售荆州百货股权确认投资收益 1700 万元； 
 公司部分投资项目关系民生，政府每年补贴获得稳定收入：近两年

政府补贴较多，公司是纳税大户，政府补贴投资企业，例如，建设

生鲜物流，补贴 200 万；粮食储备、平抑物价等名头。2008 年来，

每年约 1000 万左右补贴。假设 2010 年、2011 年基本每年持续可获

得政府补贴。 
预计 2010 年、2011 年收入规模为 120 亿元、139 亿元，增速 19.5%、15.3%。

净利润 29355 万元、36501 万元，增速 38%、24%；2010 年扣除荆州中

百投资收益后主业每股收益 0.41 元，主业净利润增速 30%；预期 2010
年、2011 年每股收益为 0.431 元、0.536 元。 
 
预期受益与经济形势好转和 CPI 提升，2010 年的净利润增速高于 2009
年 25%的增速。若 2010 年持续通胀，业绩具有超预期可能。我们看好

公司的长期发展前景，且受益于 CPI 转正带动，超市行业景气度提高，

维持 “增持”评级。按照 2010 年扣除荆州中百投资收益后主业每股收

益 0.41 元，参考 35 倍市盈率，14.35 元目标价。 
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