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业绩符合预期，重回盈利增速快车道 

◇ 事件：公司公布 2010 年中报业绩 

◆业绩符合预期，净利润同比增长 30.16%： 

1H2010 期间公司营业收入 60.55 亿元，同比增长 20.32%，归属母公司净利润

1.27 亿元，同比增长 30.16%，符合我们预期。其中净利润继 1Q2010 年同比 30.16%
增速后，上半年维持 30%左右稳定增长，我们认为公司盈利能力基本已从 09 年同期

较低增速（18.95%）重回增速快车道，主要归因于受去年同期基数较低影响，营业

收入较 1H2009 同比增长 9.85 个百分点，拉动净利润提升。此外 1H2010 期间 CPI
稳步走高，亦对公司净利润增速提升起到一定推波助澜的作用。 

◆1H2010 外延扩张低于预期，内涵单店销售稳健增长： 

1H2010 期间公司仓储、便民超市门店数分别增加 6 家和 13 家（1H2009 分别

为 4 家和 2 家），开店步伐较去年同期有较大速度提升，但仍然低于我们原先 2010
年新开仓储/便民超市 21 和 70 家的预测，其中门店选址较为谨慎以及上半年门店租

金涨幅较大是主要原因。而内涵方面，公司所有门店及仓储单店销售额分别为 915
和 3237 万，同比增长 11.6%和 8.7%，彰显公司一贯较强的管理能力及渠道控制能

力。鉴于超市行业特点以及中报中 2H2010 业务发展规划，我们认为公司下半年将

提升开店速度，因此重新调整 2010 年新开仓储和便利门店数至 19 和 60 家。 

◆建设生鲜物流配送中心，我们持肯定态度： 

公司同时公告将分三期（每期 6 个月）于江夏开发区建设 90740 平米的中百生

鲜物流配送中心，其中一期为蔬果配送，二期为冷链物流（库容 8000 吨）而三期为

生鲜加工中心。我们对此项目持肯定态度，未来冷链物流将成为中百整合供应链上

下游的平台，不但能提高现有生鲜毛利率水平，更能解决目前中百生鲜产品经营特

色不足的问题。此外，也有助于加强公司未来外延网点布局和发挥公司规模优势。

◆盈利预测与投资评级： 

我们维持公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.43/0.55/0.69 元的预测，以 2009 年为

基期未来三年 CAGR33.3%，认为公司合理价值在 14.33 元，对应 2011 年主营业务

27倍市盈率（目前超市板块2011年市盈率平均为30倍），上调六个月目标价至14.33
元，维持现价(12.04 元) ”买入”评级。我们认为武汉中百抗系统风险优势明显，建议

防御型投资者在目前历史估值低位和震荡市中积极标准配置。 

◆风险分析： 

公司开店速度低于预期，CPI 迅速回落导致超市营业收入低于预期增长。 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 8,649 10,096 12,369 14,933 17,743 

营业收入增长率 24.28% 16.73% 22.51% 20.73% 18.81% 

净利润（百万元） 172 213 294 376 473 

净利润增长率 36.62% 24.09% 37.83% 27.93% 25.67% 

EPS（元） 0.25 0.31 0.43 0.55 0.69 

ROE（归属母公司)  10.99% 12.41% 15.02% 16.75% 18.15% 

P/E 48 38 28 22 17 

P/B 5 5 4 4 3 

EV/EBITDA 19 -30 13 11 9 
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业绩符合预期，净利润同比增长 30.16% 

1H2010 期间公司营业收入 60.55 亿元，同比增长 20.32%，归属母公司净

利润 1.27 亿元，同比增长 30.16%，符合我们预期。其中净利润继 1Q2010

年同比 30.16%增速后，上半年维持 30%左右稳定增长，我们认为公司盈

利能力基本已从 09 年同期较低增速（18.95%）重回增速快车道，主要归

因于受去年同期基数较低影响，营业收入较 1H2009 同比增长 9.85 个百分

点，拉动净利润提升。此外 1H2010 期间 CPI 稳步走高，亦对公司净利润

增速提升起到一定推波助澜的作用。 

图表 1：1H2010 武汉中百营业收入增速同比回升 

2005-1H2010 武汉中百营业收入及收入增速% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 2：武汉中百净利润增速同比反弹 

2005-1H2010 年武汉中百净利润及其增速% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 
图表 3：1H2010 武汉中百期间费用率处于历史高位 

2007-1H2010 武汉中百期间费用率比较% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 4：1H2010 武汉中百净利率下滑，而毛利率上升 

2007-1H2010 武汉中百净利率和毛利率情况% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

1H2010 外延扩张低于预期，内涵单店销售稳健增长 

1H2010 期间公司仓储、便民超市门店数分别增加 6 家和 13 家（1H2009

分别为 4 家和 2 家），开店步伐较去年同期有较大速度提升，但仍然低于
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我们原先 2010 年新开仓储/便民超市 21 和 70 家的预期，其中门店选址较

为谨慎以及上半年门店租金涨幅较大是主要原因。而内涵方面，公司所有

门店及仓储单店销售额分别为 915 和 3237 万，同比增长 11.6%和 8.7%，

彰显公司一贯较强的管理能力及渠道控制能力。鉴于超市行业特点以及中

报中 2H2010 业务发展规划，我们认为公司下半年将提升开店速度，因此

重新调整 2010 年新开仓储和便利门店数至 19 和 60 家。 

图表 5：1H2010 武汉中百门店扩张速度同比加快 

2006-1H2010 武汉中百三类业务门店数量情况 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 6：武汉中百仓储业务收入仍占主导地位 

1H2010 武汉中百三大业务销售收入（亿元）及销售占比% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 
图表 7：武汉中百仓储超市收入占比逐年提高 

2006-1H2010 武汉中百仓储业务销售及占营业收入比重情况% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 8：武汉中百单店销售额稳步提升 

2006-1H2010 武汉中百及中百仓储业务单店销售额情况（万元/店）
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

建设生鲜物流配送中心，我们持肯定态度 

我们强调物流作为零售企业”第三利润”的作用，未来超市业态提高直采和

自营比例以及生鲜产品占比是拉升公司整体毛利率的不二法门。2010 年公

司战略重点是后台配送中心建设，目前在湖北四隅建有配送中心，新增咸

宁、浠水配送中心有望在 2011 年投入使用，将大大增强物业配送能力和
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降低耗材成本，公司毛利率和存货周转率较弱局面将有所改观，同时为日

后省外区域扩张打下夯实后台基础。 

公司在公布 2010 年中报业绩同时公告将分三期（每期 6 个月）于江夏开

发区建设 90740 平米的中百生鲜物流配送中心，其中一期为蔬果配送，二

期为冷链物流（库容 8000 吨）而三期为生鲜加工中心。我们对此项目持

肯定态度，未来冷链物流将成为中百整合供应链上下游的平台，不但能提

高现有生鲜毛利率水平，更能解决目前中百生鲜产品经营特色不足的问题。

此外，也有助于加强公司未来外延网点布局和发挥公司规模优势。 

图表 9：武汉中百物流能力未来将大大提高 

武汉中百物流中心一览 (2010 年 8 月更新) 

配送中心 类型  规模 功能介绍 

吴家山配送中心 常温配送 库容 3.5 万平米 

日配送能力可满足 600 余家超市门店的配送

服务。配送中心拥有 100 余台车辆可同时配货

武汉科德中心(汉

阳冷配中心) 冷配 1.2 万吨冷配容量 

为公司 500 余家超市门店提供冷冻食品配送

服务 

中百阳逻生鲜中心 生鲜配送 3000 平米蔬果配送面积 

为武汉中百配套生产豆制品、塑料袋及塑料托

盘，蔬菜进行初级加工 

武汉汉鹏配送中心 常温配送 180 亩，建面 3 万平米 常温配送 

江夏生鲜物流配

送中心 

冷配/常温配

送 
250 亩， 10 万平米左右 

一期：44990 平米，蔬果配送中心，建成后水

果类最大配送量 350 吨/天，蔬菜类最大配送量

470 吨/天。 

二期：冷链物流，2011 年 5 月建成，面积 12000

平米，库容 8000 余吨。 

三期：生鲜及食品加工，33750 平米。 

浠水配送中心 常温配送 

年配送能力为 1,900 万件，

商品仓储面积 15000 平米 

恩施配送中心 常温配送 商品仓储面积 1-2 万平米 

咸宁配送中心 常温配送 

年配送能力为 2,000 万件，

商品仓储面积 19070 平米 

襄樊配送中心 常温配送 商品仓储面积 1-2 万平米 

辐射周边半径 100-150 公里内中百超市的物流

配送 

资料来源：公司调研、光大证券研究所 

盈利预测与投资评级 

关键假设 

1） 假设武汉中百 2010-2012 年仓储业务各净新增 19/20/22 家门店，便

利业务新增门店数均为每年 60 家，而百货门店未来三年维持四家不

变。 
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2） 假设 2010-2012 年主营业务中仓储业务、便利业务及百货业态的营业

增速分别为 23.5%/21.4%/19.5%、22%/20%/18%和 12%/10%/8%。

2010-2012 年 其 他 业 务 收 入 占 主 营 业 务 收 入 比 重 分 别 为

6.5%/6.6%/6.7%，增速分别为 22.3%/22.5%/20.5%。 

3） 假设综合毛利率 2010-2012 年分别为 18.43%/18.66%/18.82%，营业

收入增速分别为 22.5%/20.7%/18.8%。 

4） 假设 2010-2012 年期间费用率分别为 14.71%/14.64%/14.55%，实际

税率分别为 28%/27%/27%。 

5） 鉴于政府补贴力度逐渐下降，我们给予 2010-2012 年营业外收入

1500/1500/1000 万的预测，而 2010 年的盈利预测中还包含 1700 万

出售荆州资产的投资收益。 

6） 综上，我们预测 2010-2012 年公司的 EPS 分别为 0.43/0.55/0.69 元。 

图表 10：武汉中百收支预测拆分 

2010-2012 年武汉中百主营、其他业务收支拆分 (2010 年 8 月更新) 

单位：百万元 2010E 2011E 2012E

营业收入 12369.0 14933.3 17742.8

营业收入增速% 22.51% 20.73% 18.81%

营业成本 10089.68 12146.09 14404.20

毛利率% 18.43% 18.66% 18.82%

总门店数 722 802 884

单店坪效 17.13 18.62 20.07

主营收入 11614.1 14008.7 16628.7

主营收入增速% 22.5% 20.6% 18.7%

主营成本 10074.6 12127.6 14381.9

主营毛利率 13.3% 13.4% 13.5%

其他业务收入 754.9 924.6 1114.1

其他业务收入增速% 22.26% 22.47% 20.50%

其他业务占主营比% 6.50% 6.60% 6.70%

其他业务成本 15.1 18.5 22.3

其他业务毛利率% 98.00% 98.00% 98.00%

主营业务拆分  

仓储超市业务  

营业收入 9509.34 11547.74 13797.20

占主营收入% 81.88% 82.43% 82.97%

收入增速% 23.5% 21.4% 19.5%

成本 7769.13 9422.96 11251.62

毛利率% 18.30% 18.40% 18.45%

权益% 100.00% 100.00% 100.00%



 

 

6

2010-08-13 武汉中百 

直采业务 361.36 508.10 689.86

直采比例 3.80% 4.40% 5.00%

门店数 158 178 200

净增门店 19 20 22

单店销售坪效  60.19 64.87 68.99

单店销售坪效增速% 8.61% 7.79% 6.34%

湖北部分 8972.79 10946.80 13136.16

湖北销售增速% 24.0% 22% 20.0%

门店数 121 139 157

净增门店 18 18 18

单店销售坪效 74.16 78.75 83.67

单店坪效增速% 5.55% 6.20% 6.24%

重庆部分 536.56 600.94 661.04

重庆销售增速% 15.0% 12% 10.0%

门店数 37 39 43

净增门店 1 2 4

单店销售坪效  14.50 15.41 15.37

单店坪效增速% 11.89% 6.26% -0.23%

便民超市业务  

营业收入 2197.21 2636.65 3111.25

占主营收入% 18.92% 18.82% 18.71%

收入增速% 22.0% 20.0% 18.0%

成本 1751.17 2098.77 2473.44

毛利率% 20.30% 20.40% 20.50%

权益% 100.00% 100.00% 100.00%

门店数 560 620 680

净增门店 60 60 60

单店销售坪效 3.92 4.25 4.58

单店销售坪效增速% 8.93% 8.39% 7.59%

百货业务  

营业收入 604.37 664.81 718.00

占主营收入% 5.20% 4.75% 4.32%

收入增速% 12.00% 10.00% 8.00%

成本 479.27 525.87 566.86

毛利率% 20.70% 20.90% 21.05%

权益% 100.00% 100.00% 100.00%

经营面积 万平米 4.14 4.14 4.14

门店数 4 4 4

单店销售坪效 151.09 166.20 179.50

单店销售坪效增速% 12.00% 10.00% 8.00%

单位面积坪销 元/平米 14598.42 16058.26 17342.92

资料来源：光大证券研究所 
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估值仍处行业较低区间，维持“买入”评级 

我们维持公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.43/0.55/0.69 元的预测，以 2009

年为基期未来三年CAGR33.3%，认为公司合理价值在14.33元，对应2011

年主营业务 27 倍市盈率（目前超市板块 2011 年市盈率平均为 30 倍），上

调六个月目标价至 14.33 元，维持现价(12.04 元) ”买入”评级。在前一篇相

关报告中（20100713），我们曾经指出武汉中百抵抗大盘系统性风险较强，

而截至 2010 年 8 月 12 日，公司相对
1
沪深 300 指数和商贸指数（801200）

年初以来涨幅分别为 24.19%和 6.95%，抗波动性优势明显，因此建议防

御型投资者在目前历史估值低位和震荡市中积极标准配置。 

图表 11：武汉中百今年以来跑赢大盘和商贸指数 

2010 年以来武汉中百、沪深 300 及商贸指数涨幅 
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武汉中百 沪深300 商业贸易(申万)

资料来源：Wind、光大证券研究所 

图表 12：武汉中百估值目前仍处于历史低点 

武汉中百 PE Band 图 

资料来源：光大证券研究所 
 

图表 13：武汉中百在超市子行业中估值最低 

A 股五家超市公司 2011 年预测市盈率（20100812） 

证券代码 证券简称 预测市盈率(PE,未来 12 个月) 

000759.SZ 武汉中百 25.46 

002251.SZ 步步高 27.86 

002264.SZ 新华都 28.82 

002336.SZ 人人乐 29.88 

600361.SH 华联综超 38.61 

 平均 30.13 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

风险分析 

CPI 迅速回落导致超市营业收入低于预期增长，超市开店速度低于预期，

重庆地区长期不能扭亏为盈拖累公司整体业绩。 

                                                        
1 2010 年 1 月 4 日至 2010 年 8 月 12 日期间，武汉中百、商贸指数及沪深 300 指数绝对涨幅分别为 3.86%/-3.09%/-20.33%。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 8,649 10,096 12,369 14,933 17,743
营业成本 7,073 8,264 10,090 12,146 14,404
折旧和摊销 107 -521 225 256 286
营业税费 54 65 80 97 115
销售费用 920 1,102 1,336 1,605 1,907
管理费用 337 376 458 553 648
财务费用 40 25 26 28 26
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 -12 12 17 0 0

营业利润 210 274 395 502 639
利润总额 240 299 410 517 649

少数股东损益 0 1 1 1 1
归属母公司净利润 171.89 213.30 293.98 376.08 472.63

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 4,147 4,642 5,357 6,152 7,033
流动资产 1,867 2,244 2,683 3,234 3,951
货币资金 636 761 928 1,120 1,444
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 17 97 61 74 88
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 18 18 29 36 42
存货 1,050 1,111 1,413 1,700 2,017
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 99 39 41 41 41
固定资产 1,594 1,657 1,873 2,073 2,212
无形资产 135 239 233 227 221

总负债 2,567 2,906 3,383 3,888 4,409
无息负债 2,069 2,496 3,073 3,679 4,342
有息负债 498 410 309 209 67

股东权益 1,580 1,736 1,975 2,263 2,624
股本 561 561 681 681 681
公积金 733 757 801 858 929
未分配利润 270 401 475 706 994
少数股东权益 16 17 18 19 20

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 473 683 834 909 1,056
净利润 172 213 294 376 473
折旧摊销 107 -521 225 256 286
净营运资金增加 37 -66 -135 -56 -59
其他 158 1,057 450 332 355

投资活动产生现金流 -398 -355 -484 -500 -450
净资本支出 -174 -278 500 500 450
长期投资变化 99 39 -2 0 0
其他资产变化 -322 -116 -983 -1,000 -900

融资活动现金流 98 -203 -183 -216 -281
股本变化 225 0 121 0 0
债务净变化 -245 -88 -101 -100 -142
无息负债变化 516 427 577 606 663

净现金流 174 124 167 192 324
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 24.28% 16.73% 22.51% 20.73% 18.81% 

净利润增长率 36.62% 24.09% 37.83% 27.93% 25.67% 

EBITDA 增长率 23.33% -163.59% -368.57% 24.76% 21.17% 

EBIT 增长率 41.90% 9.49% 40.83% 31.00% 25.66% 

估值指标      

PE 48 38 28 22 17 

PB 5 5 4 4 3 

EV/EBITDA 19 -30 13 11 9 

EV/EBIT 27 25 21 16 12 

EV/NOPLAT 38 35 29 22 17 

EV/Sales 1 1 1 1 0 

EV/IC 4 3 4 4 3 

盈利能力（%）      

毛利率 18.23% 18.15% 18.43% 18.66% 18.82% 

EBITDA 率 4.26% -2.32% 5.09% 5.26% 5.36% 

EBIT 率 3.03% 2.84% 3.27% 3.54% 3.75% 

税前净利润率 2.78% 2.96% 3.31% 3.46% 3.66% 

税后净利润率（归属母公司） 1.99% 2.11% 2.38% 2.52% 2.66% 

ROA 4.14% 4.61% 5.50% 6.13% 6.73% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 10.99% 12.41% 15.02% 16.75% 18.15% 

经营性 ROIC 9.67% 10.01% 13.27% 16.23% 19.54% 

偿债能力      

流动比率 0.80 0.79 0.81 0.85 0.91 

速动比率 35.11% 39.93% 38.33% 40.12% 44.56% 

归属母公司权益/有息债务 3.14 4.19 6.32 10.73 38.79 

有形资产/有息债务 7.35 9.82 15.35 26.53 95.87 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.25 0.31 0.43 0.55 0.69 

每股红利 0.08 0.08 0.13 0.17 0.21 

每股经营现金流 0.70 1.00 1.23 1.33 1.55 

每股自由现金流(FCFF) 0.49 0.80 0.22 0.30 0.56 

每股净资产 2.30 2.52 2.87 3.30 3.82 

每股销售收入 12.70 14.82 18.16 21.93 26.05 

  

 



 

 

10

2010-08-13 武汉中百 

分析师介绍 

唐佳睿，CAIA , FRM, CFA Charter pending candidate, 德国波恩大学国民经济学硕士(Dipl.-Vw.)，同济大学高分子材料与工程系

工学学士，精通英日德三国语言。2010 年 5 月加盟光大证券研究所，现主要负责商贸零售行业研究。曾就职于中信证券研究部

商贸零售组和海富通基金 QFII 投资顾问组。 
 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

武汉中百（000759） 

分析师：唐佳睿 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-08-21 18.30 21.00 增持 

2008-01-31 16.81 26.70 买入 

2008-07-10 11.30 13.20 增持 

2008-08-01 11.38 13.20 增持 

2008-10-21 8.41 11.00 增持 

2009-03-25 8.40 8.75 中性 

2009-07-31 9.60 10.50 中性 

2010-07-13 10.96 13.27 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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