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武汉中商(000785)调研报告 
业务发展相对缓慢 

中性 

        首次评级 

可选消费/百货 发布时间：2010 年 6 月 9 日  

投资要点： 

 武汉中商始建于 1985 年，主营百货和超市业务，目前公司共有

9家综合百货、1家销品茂（shoppingmall）和 33 家平价超市。

 公司在武汉的百货门店均集中在武昌区，武昌区为武汉市传统政

治文化中心，商业环境整体不如汉口区发达，因此公司发展的先

天条件并不十分优越。公司目前最主要的收入来源为位于武珞路

商圈的中南商业大楼、中商广场购物中心和徐东商圈的销品茂，

外地门店中以沙市百货最为重要，09 年贡献收入 2 亿左右，净

利润 6、7 百万，其他外埠门店除随州、咸宁开业较晚、面积较

大仍有一定亏损外，均处于微盈状态。 

 徐东平价是公司最重要的超市门店，为控股 50%的独立子公司，

1997 年开业，面积达 3.3 万平米，2009 年营业收入占到公司总

收入的 10%，该门店与销品茂同处徐东商圈，客流有较好的保证，

但由于门店已十分成熟，且受到沃尔玛的分流，增速相对较慢。

 中商平价连锁有限公司是公司其他超市门店的运营主体，在

2009 年中国快速消费品连锁百强企业中排名第 33 位，共有门店

32 家，并以每年 2-3 家的速度扩张，发展比较缓慢。由于门店

数量较少、销售规模较小，议价能力较弱，毛利率仅 12%左右，

与武汉其他同行相比并不具备竞争优势，我们认为这一现状在短

期内得到改善的可能性不大，若能整合至武汉中百旗下，则有较

大的提升空间。 

 我们预计公司 2010 年每股收益可达 0.3 元。但由于公司长期发

展仍受到资金、人力资源储备的制约，整合也存在较大不确定性，

首次给予中性评级。 

业绩预测： 
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2009 336,339 6.40 5,191 35.22 0.21 8.19 38.81
2010E 373,315 10.99 7,646 47.31 0.30 11.15 27.17

2011E 405,901 8.73 8,858 15.85 0.35 11.62 23.29

2012E 440,541 8.53 10,242 15.63 0.41 12.04 19.88 
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市场数据 2010-6-8

收盘价： 8.15 元

52 周最高价： 12.26 元

52 周最低价： 7.31 元

平均持仓成本： 10.52 元 

基本数据 2010Q1 

总股本（万股）： 25,122

流通 A股（万股）： 25,122

每股收益（元）： 0.14

每股净资产（元）： 2.55

每股经营现金流（元）： 0.30

市净率： 3.20
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1．公司概况 

武汉中商始建于 1985 年，是湖北省大型商业企业，曾经多元化经营，但效果

不佳，逐步进行了清理。公司现主营百货和超市业务，2009 年，公司商业零售业

务营业收入占到主营业务收入的 90.89%。目前公司共有 9 家综合百货、1 家销品

茂（shoppingmall）和 33 家平价超市（其中包括子公司徐东平价），2009 年销售

规模为 880687 万元（中国连锁经营协会数据），位列中国连锁百强企业第 43 位，

网点布局湖北省内十多个城市。 

图 1：公司网点布局 

 
资料来源：公司网站，东北证券金融与产业研究所 

2．百货业务——武昌为主，增速较慢 

公司在武汉的百货门店均集中在武昌区，武昌区为武汉市传统政治文化中心，

商业环境整体不如汉口区发达，因此公司发展的先天条件并不十分优越。公司目

前最主要的收入来源为位于武珞路商圈的中南商业大楼、中商广场购物中心和徐

东商圈的销品茂，外地门店中以沙市百货最为重要，09 年贡献收入 2 亿左右，净

利润 6、7 百万，其他外埠门店除随州、咸宁开业较晚、面积较大仍有一定亏损外，

均处于微盈状态。 

图 2：公司各门店收入占比（约） 

 
数据来源：东北证券金融与产业研究所
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表 1：公司门店基本情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

中南商业大楼和中商广场购物中心为连体建筑，其中中南商业大楼为母公司，

商业面积 3 万平米左右，另有 2 万平米的写字楼用于出租，出租率达 90%以上。

中南商业大楼 09 年进行了一定的品牌升级和结构调整，销售规模达 9.5 个亿，会

员销售同比增长 45.57%，我们估计其净利润为 4500 万左右。预计今年该店营业

收入仍会有 10%以上的增长。 

图 3：中南商业大楼销售规模 

 
资料来源：中国城市商网，东北证券金融与产业研究所 

中商广场购物中心为公司的全资子公司，经营面积 3.6 万平，09 年营业收入

为 3.7 亿亿元，净利润 1276 万。该店今年以来经营情况较好，我们预计其全年收

入增速将在 12%以上。 
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表 2：中商广场经营情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

中南商业大楼和中商广场两家门店分列 09 年网络城市单体百货销售排行第

40 和 60 位，是目前公司百货业务中最重要的收入和利润来源，二者所在武珞路

商圈将即将修建地铁换乘站，建成后将对两店客流量起到一定的拉动作用。 

表 3：2009 网络城市部分单体百货销售额排行 

 
资料来源：中国城市商网，东北证券金融与产业研究所 

销品茂是公司投资近 10 个亿打造的购物中心，建筑面积 17 万平米，经营面

积 11 万平米。该店 05 年开业至 08 年始终处于亏损状态，且亏损额较大，主要由

于投资额较大，其中仅 1.9 亿为公司自有流动资金，其余为银行贷款，每年产生

4000 多万的财务费用。经过长时间的培育和出租率的提升，同时受益于沃尔玛进

驻，销品茂已于 2009 年开始盈利，净利润 400 万元左右。目前销品茂的租户中

40%左右为长期租户，其余为散户短租，租金还有较大的提升空间，根据商户的

不同，提租幅度在 5-30%不等。从我们实地考察的感觉看，销品茂除拥有沃尔玛

外，附近是徐东超市平价店、新世界百货等，商圈日趋成熟，且购物中心是百货

业发展的方向，我们认为随着徐东商圈的发展完善和人们对购物中心模式的认同，

销品茂在品牌调整方面仍有较大的空间。销品茂内置的销品茂百货面积 2 万平，

09 年净利润已达 8、9 百万元且增速较快。今日，公司公告拟通过定向增发方式

收销品茂剩余 49%股权，我们认为对该店的全资控股有利于公司对门店的统一管

理，且该店刚刚度过培育期，将进入业绩快速增长阶段，收购将增加公司百货业

务的利润贡献。 
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3．超市——规模较小，盈利平平 

公司 97 年开始涉足超市业务，目前拥有平价超市 34 家，其中武汉 13 家（含

徐东平价），单店面积 300 平-20000 平不等。 

图 4：中商平价门店变化情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

徐东平价是公司最重要的超市门店，为控股 50%的独立子公司，1997 年开业，

面积达 3.3 万平米，2009 年营业收入占到公司总收入的 10%，该门店与销品茂同

处徐东商圈，客流有较好的保证，但由于门店已十分成熟，且受到沃尔玛的分流，

增速相对较慢。 

表 4：徐东平价经营情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

中商平价连锁有限公司是公司其他超市门店的运营主体，在 2009 年中国快速

消费品连锁百强企业中排名第 33 位，共有门店 32 家，并以每年 2-3 家的速度扩

张，发展比较缓慢。由于门店数量较少、销售规模较小，议价能力较弱，毛利率

仅 12%左右，与武汉其他同行相比并不具备竞争优势，我们认为这一现状在短期

内得到改善的可能性不大，若能整合至武汉中百旗下，则有较大的提升空间。 
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表 5： 2009 中国快速消费品连锁百强部分企业排名 

 
资料来源：中国连锁经营协会，东北证券金融与产业研究所 
注：中商平价 09 年营业收入 14.85 亿元 

扩张方面，公司在武昌、十堰、襄樊等地仍有百货和超市的储备项目，其中

百货门店项目可能在 2011 年以后开出。由于公司上市后没有进行再融资，资金需

求迫切，而公司 05 年巨亏后又连续亏损，一直不具备融资条件。预计公司 2011
年以后将具备配股条件以解决资金问题，如果融资成功，在资金条件允许的条件

下，公司仍有意发展类似销品茂的大型购物中心项目，但短期内，公司仍以稳步

发展为主。 

4．整合——存在较大不确定性 

目前来看武商联整合仍存在较多困难，短期内整合可能性不大，无论整合何

时启动，作为整合中相对弱势的一方，公司都将在能力范围内稳步发展以提高未

来的谈判筹码。 

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 
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5．盈利预测与投资建议 

公司今年经营情况已经有了明显好转，百货主营业务发展良好，在本是淡季

的 4 月份，收入和利润也有 2 位数的同比增长，我们预计公司 2010 年每股收益可

达 0.3 元。但由于公司长期发展仍受到资金、人力资源储备的制约，整合也存在

较大不确定性，首次给予中性评级。 

表 6：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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