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武汉中百(000759)调研报告 
湖北超市龙头，内生增长强劲 

谨慎推荐 

        首次评级 

可选消费/百货 发布时间：2010 年 6 月 4 日  

投资要点： 

 武汉中百是湖北省超市龙头企业， 2009 年，公司门店总数达

634 家，销售规模位列中国连锁百强第 19 位。公司主营仓储超

市和便民超市分别由相应子公司经营。另外，公司下属物流、农

产品等子公司则主要用于对超市主业的配套和支持。 

 中百仓储是公司大卖场的经营主体，截至 1 季度，公司共有仓储

超市 145 家，其中武汉市 55 家，湖北省其他城市 54 家，重庆

36 家。中百仓储前台毛利率已达到 13.6%，盈利能力较强，是

公司最重要的收入和利润来源。公司计划每年新开 15-20 家仓储

超市，我们认为这种速度在 3-5 年内可以持续。 

 公司目前拥有便民超市 510 家，其中直营店 439 家，加盟店 71
家，平均单店面积在 400 平米左右。公司计划每年新开 50-60
家便民超市，深入布局湖北省 2、3 线城市，进一步占领细分市

场。 

 短期内公司整合的可能性不大，但武商联的成立和存在依然预示

着整合是大势所趋，一旦整合提上日程，若公司能得到武商量贩

和中商平价的注入，将使公司区域龙头地位更加稳固，业绩大幅

提升，在整合过程中充分受益。 

 我们认为湖北市场在 3-5 年内仍有一定的扩张空间，公司具备明

显的地域优势和规模优势，可以实现稳步的有效扩张；内生增长

方面，在通胀背景下，做为以超市为主业的公司将充分受益，且

强大的配送体系也使得公司毛利率仍有提升空间，另外公司还通

过预算管理进行费用控制，有利于公司业绩的释放。我们预计公

司 2010 年每股收益 0.42 元，市盈率 27.02 倍，在超市类上市

公司中估值较低，给予谨慎推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公
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收益
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2009 1,009,604 16.73 21,330 24.09 0.38 12.32 29.56
2010E 1,213,634 20.21 28,354 32.93 0.42 14.54 27.02

2011E 1,426,101 17.51 36,970 30.39 0.54 16.55 20.72

2012E 1,673,457 17.34 46,087 24.66 0.68 17.70 16.62 
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市场数据 2010-6-3

收盘价： 11.25 元

52 周最高价： 12.45 元

52 周最低价： 7.78 元

平均持仓成本： 11.20 元 

基本数据 2010Q1 

总股本（万股）： 68,102

流通 A股（万股）： 68,102

每股收益（元）： 0.12

每股净资产（元）： 3.52

每股经营现金流（元）： 0.94

市净率： 3.20
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1．公司概况——湖北超市龙头企业 

武汉中百是湖北省超市龙头企业，前身为武汉市中心百货，1998 年起发展超

市业务并迅速壮大，2009 年，公司门店总数达 634 家，销售规模位列中国连锁百

强第 19 位。公司主营仓储超市和便民超市分别由相应子公司经营，截至 2010 年

1 季度，公司已拥有中百仓储 145 家、中百便民 510 家，网点遍布武汉、湖北其

他 2、3 线城市和重庆；百货业务对公司业绩贡献已经较小，目前仅存武汉市的 3
家门店；另外，公司下属物流、农产品等子公司则主要用于对超市主业的配套和

支持。 

表 1：公司主要子公司情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

2．超市业务——仓储+便民做透湖北市场 

公司主业超市业务共经营两种业态，分别是面积在 6000 平米左右的仓储超市

和面积相对较小，200-600 平米不等的便民超市，其中仓储超市是公司最主要的

收入和利润来源。 

图 1：公司收入及利润构成 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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2.1 中百仓储——公司主要利润来源 

中百仓储是公司大卖场的经营主体，截至 1 季度，公司共有仓储超市 145 家，

其中武汉市 55 家，湖北省其他城市 54 家，重庆 36 家。 

表 2：中百仓储不同地区门店数量 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

2009 年，中百仓储实现营业收入 77 亿元，净利润 1.47 亿元，分别占公司总

额的 76.45%和 68.54%，前台毛利率已达到 13.6%（公司整体前台毛利率 14.8%，

生鲜销售占比 30-40%，，前台毛利率在 11%左右），盈利能力较强，是公司最重要

的收入和利润来源。 

表 3：中百仓储盈利情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

中百仓储的网点布局目前依然以湖北省内为主，公司认为武汉是一个相对饱

和的市场，随着经济的发展和城市的扩张，仍有一定的开店空间，但我们认为公

司在武汉市内将以内生增长为主；同时公司还将继续向省内 2、3 线城市下沉，湖

北省内共有 12 个地级市，24 个县级市，38 个县，2 个自治县，目前公司仅进驻

30 几个，仍有较大的市场容量，且 2、3 线城市中的门店具有平效低、增长快的

特点，是公司未来业绩增长的重要保障之一。公司计划每年新开 15-20 家仓储超

市，我们认为这种速度在 3-5 年内可以持续。 

公司 05 年开始在重庆扩张，06 年通过收购当地山城超市迅速提升了门店数

量，目前共有门店 36 家。由于公司在重庆不具备本土优势和规模优势，经销商支

持力度较小，目前前台毛利率仅 10%左右，综合毛利率也只有 12%左右，盈利能
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力较差，始终处于亏损状态，且受收购超市先天条件制约，公司在重庆的门店面

积普遍偏小。随着公司对重庆市场的逐步培育，经营情况已经有所好转，预计 2010
年可实现盈亏平衡，公司在恩施筹建的配送中心也将尽量辐射重庆地区以支持重

庆门店的发展，恩施配送中心距重庆 400 公里，距武汉 600 公里，主要用于支持

恩施地区的扩张支持，由于配送中心在 200 公里以内的辐射范围为最佳，对重庆

地区的物流支持程度有限，因此我们认为重庆门店毛利率提升空间不大，但作为

成熟门店，营业收入有望实现 10%左右的增长。 

图 2：重庆地区营业收入及增长率 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

2.2 中百便民——占领细分市场 

公司目前拥有便民超市 510 家，其中直营店 439 家，加盟店 71 家，平均单店

面积在 400 平米左右。中百便民近年来门店扩张较快，但由于面积较小，物业不

稳定等原因，每年也有一定数量的调整。公司计划每年新开 50-60 家便民超市，

深入布局湖北省 2、3 线城市，进一步占领细分市场。 

图 3：中百便民门店扩张情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

由于便民超市单品售价相对较高，其前台毛利率可达 14.2%，高于中百仓储，

在经营模式上，中百便民将以自营方式为主，暂时不会大规模发展加盟，尤其是
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中心区域不做加盟，这一方面由于公司目前对加盟商的控制力还较差，发展不利

容易影响公司整体品牌形象；另一方面，公司在武汉地区的竞争优势非常明显，

没有较强的竞争对手，暂不需要通过加盟的方式迅速增加网点数量。2009 年，中

百便民实现营业收入 180099 万元，同比增长 6.26%，实现净利润 3737 万元，净

利率为 2.07%。 

表 4：中百便民盈利情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

2.3 物流——超市业务发展的基础 

在配送方面，公司具备相对完备的物流体系，在国内超市中处于领先水平，

公司在业务扩张中始终坚持物流先行的地毯式扩张，借鉴了国际连锁超市发展的

先进经营理念。目前公司最主要的配送中心为武汉两家常温配送中心，即吴家山

配送中心和武汉汉鹏配送中心，面积分别为 5 万平米和 1 万平米，日配送能力可

满足 700 多家超市的配送服务，很好的覆盖了武汉市及其周边地区。同时公司还

在筹建浠水配送中心（近江西、安徽）、恩施配送中心（近重庆）、咸宁配送中心

（近湖南）、襄樊配送中心（近湖南），及江夏生鲜物流配送中心，为公司后台先

行的扩张模式奠定了基础。 

图 4：公司配送中心分布及辐射情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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公司大力加强配送中心建设的目的是提高自配比例，即尽量减少对经销商的

依赖，自行完成最后 1 公里配送，跨过经销商分成，扩大直采比例，从而提高毛

利率、提高盈利能力。目前公司仓储超市自配比例为 20%、便民超市为 50%，由

于产品结构原因（如：酒类销售依赖经销商、烟草专营），自配率在 50%左右将

遭遇天花板。目前公司直采比例在 4%左右（公司将直接由供应商供货，毛利率

在 30%以上的商品界定为直采），并计划在 5 年内提高到 10%，直采比例的提升

及规模的扩张使得公司超市业务毛利率仍有持续提高的空间。 

表 5：超市业务毛利率预测 

 
数据来源：东北证券金融与产业研究所 

2.4 超市业务小结——基数较大，物流支持内生增长 

截至 1 季度，公司超市网点已达 655 家，在湖北省内已有 619 家，基数较大，

市场也在逐步饱和，因此外延扩张对公司短期业绩的提升已经不是十分明显，而

以物流支持的内生增长将是公司业绩的主要亮点。 

竞争方面，目前外资超市在湖北省布点较少，公司的主要竞争对手是武商量

贩，但由于二者均属武商联旗下，并未出现明显的恶性竞争，在网点布局上，武

商量贩专注于大卖场，主要集中在市场容量相对较大的二线城市，而公司网点布

局则更为深入，形成一定的错位竞争。 

表 6：公司情况与武商量贩对比（2009） 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

扩张方面，公司仍将以湖北市场为主，做深做细，继续向 2、3 线城市布局，

计划每年新开 15-20 家仓储超市和 50-60 家便民超市，其中新开仓储超市一般 2
年盈亏平衡，第一年销售收入可达成熟门店的 70%左右，便民超市通常当年就能

盈利。而在外省扩张方面，由于重庆扩张并不十分成功，在重庆地区盈利之前，

公司对外地扩张持谨慎态度，并且对外扩张的思路也进行了一定的调整，从之前

的直接进入省会、直辖市转变为以周边 2、3 线城市为主要扩张标的，逐步向中心
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城市渗透。 

公司几家在建配送中心将陆续于 2010 年和 2011 年投入使用，我们认为自配

能力的提高和直采比例的扩大将带来公司毛利率的提高及内部效率的提升，使公

司从粗放型逐渐向集约型转变，我们预计公司毛利率每年有 0.5 个百分点左右的

提升空间。 

4．百货业务——对公司业绩贡献较小 

公司集主要精力与超市的发展，且百货有在未来整合中剥离出公司的预期，

公司采取维持现状的战略，目前公司共有 3 家百货，2 家为自有物业、1 家租赁，

由子公司武汉中百百货统一经营，09 年共实现营业收入 51953.26 万元，净利润

1569.54 万元，对公司业绩贡献较小。（公司原有 4 家百货，其中荆州百货于 4 月

17 日转让，荆州百货物业自有，面积 8000 平米，09 年亏损 474 万元）。 

表 7：公司百货门店基本情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

表 8：中百便民盈利情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

5．股权结构——整合尚待时日 

公司一直存在与武商联旗下其他 2 家公司（鄂武商、武汉中商）的整合预期，

但短期内具有以下困难：①武商联对公司和鄂武商的持股比例较低，控制力差；

②3 家均为上市公司，整合过程较复杂；③鄂武商百货、超市业务经营均较好，

较难整合；④推进整合的领导调离，商联现任领导多为中商系，整合积极性差。

虽然短期内公司整合的可能性不大，但武商联的成立和存在依然预示着整合是大

势所趋，一旦整合提上日程，若公司能得到武商量贩和中商平价的注入，将使公

司区域龙头地位更加稳固，业绩大幅提升，在整合过程中充分受益。 
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图 5：武商联股权结构图 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

6．盈利预测与投资建议 

我们认为湖北市场在 3-5 年内仍有一定的扩张空间，公司具备明显的地域优

势和规模优势，可以实现稳步的有效扩张；内生增长方面，在通胀背景下，做为

以超市为主业的公司将充分受益，且强大的配送体系也使得公司毛利率仍有提升

空间，另外公司还通过预算管理进行费用控制，有利于公司业绩的释放。我们预

计公司 2010 年每股收益 0.42 元，市盈率 27.02 倍，在超市类上市公司中估值较低，

给予谨慎推荐评级。 
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表 9：公司利润表预测 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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